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Resumo
Este trabalho tem como objectivo estudar alguns dos factores referidos na literatura
como determinantes para o sucesso das PME. As variáveis explicativas usadas foram o
custo com pessoal, idade da empresa, acgsso ao financiamento, inovação e capital de
risco. Para este efeito foram utilizados três modelos de regressão linear múltipla
(variação anual das vendas, variação anual dos resultados líquidos e variação anual do
tutnover)-
Os resultados do estudo resultam de uma recolha de dados pÍoveniente das PME
Portuguesas de todos os sectores de actividade que constam na base de dados da SABI.
Os resultados não são inteiramente consistentes com os existentes na investigação
intemacional realizada. No primeiro modelo os determinantes do sucesso foram: o custo
com pessoal, o financiamento e a inovação. No segundo modelo os factores que
parecem influenciar no sucesso foram: o custo com pessoal, a idade e o capital de risco.
Finalmente no terceiro modelo apenas a inovação influencia positivamente o sucesso.
Palavras-Chave: Sucesso, Inovação, Crescimento, Capital de Risco, Fontes de
Financiamento, Recursos Humanos, PME, Portugal.
Jel-ClassiÍication: G30, L25, L26, J21, Ol2, O3l, O32.
t
The Success Factors for SMEs in Portugal: The Lisbon case
Abstract
This study aims to examine some factors mentioned in the literature as critical to úe
success of SMEs. The explanatory variables are úe cost of personnel, frm age, access
to finance, irurovation and venture capital. To this effect will be used three models of
multiple linear regression (annual sales, annual growth of net profit and armual
turnover).
The study's findings stem from a collection of data from the Portuguese SMEs in all
sectors of activity listed in the SABI database.
The results are not entirely consistent with úe existing results in intemational research.
In úe first model úe determinants of success are: personnel cost, financing and
innovation. For úe second model the factoÍs that influence success are: staff costs, age
and risk capital. Finally, on the úird model the success is only positively influenced by
innovation.
Keywords: Success, Innovation, Growú, Venture Capital, Funding Sources, Human
Resources, SMEs, Portugal.
Jel-Classifi cation: G30, L25, L26, J2l, Ol2, 03 l, O32.
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l.Introdução
A necessidade deste estudo reflecte-se pelo facto de as pequenas e médias empresas
@ME) serem um agente impoÍante no desenvolvimento e expansão de um Pais,
segundo Fritsch (2007) a sobrevivência e crescimento das empresas têm efeitos
positivos no nível do ernprego da região onde essa ernpresa é criada.
Por outro lado, sabernos que existe uma grande dificuldade na sua fase inicial, Boeri e
Cramer (1992) e Fritsch e Weyh (2006) afirmaram que apenas uma parte das novas
empresas sobrevive por longos períodos de tempo devido a forte concorrência do
mercado. Daí a necessidade de perceber alguns dos factores que contribuem para o
sucesso das pequenas empÍesas.
Assim, parece-nos necessário contribuir para que as PME Portuguesas percebam quais
os factores importantes para o seu crescimento, pois a sua existência exeÍce um
contributo importante para o desenvolümento do País e para o aumento da inovação.
Segundo Burki e Terrell (1998, pág. 155) "a criação de postos de trabalho está entre as
prtncipais prioridades dos decisores políticos na maioria dos países e são as pequenas
empresa!; as que se encontram a criar um maior número de emprego". Fritsch (2007)
afirmou que as empÍêsas são parte integrante no processo de mercado, para Coad e
Tamvada (2008) as pequenas empÍEsas desempenham um papel critico no
desenvolvimento das indústrias e economias.
A estrutufa do presente trabalho corresponde a um total de 6 capítulos. No presente
capítulo fizemos uma breve introdução sobre o trabalho geral. No capítulo 2 faremos
um enquadramento das PME e da temática do respectivo trabalho. O capítulo 3 relata a
revisão da literatura que servirá de base a toda fundamentação teórica relativa às teorias
do sucesso das PME e que serve de suporte ao tabalho de investigação. O capítulo 4
relata as metodologias utilizadas, os objectivos e a formulação das hipóteses. O capítulo
5 analisa e discute os resultados obtidos. E, Íinalmente, no capítulo 6 iremos resumir as
principais conclusões, limitações e sugestões para futuros tabalhos.
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2.Enquadramento
O presente estudo pretende confirmar alguns factores chaves determinantes no sucesso
das PME em Portugal, considerando o caso de Lisboa, visto que as pequenas empÍesas
juntamente com as médias são um interveniente muito importante na criação de
emprego e desenvolvimento económico.
Sabe-se que a maioria das empresas de um país são pequenas empresas. De acordo com
Cooper eÍ a/ (1988), aproximadamente 79o/o de todas as empr€sas nos Estados Unidos
da América têm menos do que 5 empregados. Segundo estudos efectuados pelo Instituto
de Apoio à Pequena e Média Empresa (IAPMEI) (2008), as PME: representam mais de
99,5%o do tecido empresarial em Portugal; são responsáveis por mais de 78oÁ do
emprego e mais de 70% do volume de negócios realizado. As empresas com menos de
50r trabalhadores representam mais de 85% das sociedades e 24%o dos empregos.
Existem factores aleatórios e não aleatórios que determinam se uma empÍesa consegue
expandir o seu negócio, isto é, se consegue crescer com o passar dos anos. Por exemplo,
Davidsson (1989) refere vários estudos que evidenciam que a idade e o tamanho da
empÍesa estão relacionados negativamente com a taxa de crescimento. A esta conclusão
também chegaram Burki e Terrell (1998) que sugeriram que a taxa de crescimento
médio das empresas diminui com a idade. Davidsson (1989) refere que as empresas
mais jovens tendem a ser mais orientadas para o crescimento e que a idade da empresa
está negativamente correlacionada com a inovação, enquanto que a dimensão não. Para
Drucker (1998) a Inovação é uma das competências chaves para o mundo dos negócios.
Para Honjo e Harada (2006), incentivar o crescimento das pequenas empresas tem sido
motivo de preocupação e interesse na maioria das economias desenvolvidas. Os autores
argumentam que as PME desernpenham um papel fundamental como motor do
crescimento económico e contribuem para a riqueza social através da criação de novas
empresas e consequentemente novos empÍegos. Por fudo isso os governos começÍrram a
prestar mais atenção para o papel das PME, em particular, PME inovadoras com
potencial de crescimento.
I Uma das características para a pequena ernpresa, segundo recomendaçâo da Comissão Europeia.
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2.1. Principais conceitos
Neste ponto vamos definir alguns dos principais conceitos utilizados para definiçiio de
empÍ€sas, faremos, igualmente, uma breve caracterização sobre a evolução e
uniformizagão do conceito de PME ao longo dos anos pela Comissão Europeia.
Apresentaremos uma caracterização geral das empresas, da dinâmica das ernpresas, a
sua produtividade e importÍincia na economia Portuguesa de acordo com a sua classe
dimensional. Também vamos verificar quais as empÍesas que maior contribuição
apÍesentam por classe dimensional no empÍego e no volume de negócios. Sená feita uma
breve descrição sobre alguns factores que são considerados na literatura como factores
importantes para o sucesso ou insucesso das empresas.
2.1.1. Conceito de Empresa
Para Samuelson e Nordhaus (1999) a actiüdade empresarial existe devido a muitas
razões, mas as mais importantes são o aproveitamento das economias de produção em
série, a ampliação de fundos e a organizaçào do processo de produção. Os autores
entendem que a empresa tem como função a angariação de recursos e a gestão do
processo de produção.
Também se entende por empresa um conjunto organizado de meios com vista a exeÍceÍ
uma actividade particular, pública, ou de economia mista, que produz e oferece bens
e/ou serviços, com o objectivo de atender a alguma necessidade humana.
O lucro, na visão moderna das empresas privadas, é consequência do processo
produtivo e o Íetomo esperado pelos investidores. As empresas de titularidade do poder
público têm a finalidade de obter lucro e também rentabilidade social.
Mas dado o objectivo do trabalho actual a deÍinição que mais interessa será a da
Comissão Europeia deüdo à uniformização entre países e é também a que permite a
comparação ente as PME que compõem os vários países da União Europeia. Entende-
se por empÍesa, segundo a recomendação da Comissão Europeia de 6 Maio 2003,
qualquer entidade que, independentemente da sua forma jurídic4 exerça uma actividade
económica. São, nomeadamente, consideradas como tal as entidades que exercem uma
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actiüdade artesanal ou outras actividades a título individual ou familiar, as sociedades
de pessoas ou as ass@iações que exercem Í€gulannente uma actividade económica.
2.1.2. Conceito de média empresa
Ao longo dos anos foram existindo vrírias definições sobre este conceito, cada país tiúa
a sua própria definição, até mesmo dentro de um país cada instituto tinha a sua própria
defioigão. Até que em 1996 a Comissão Europeia percebeu a importância da
harrnonização do conceito para os respectivos apoios financeiros que eÍam dados às
empresas pela União Europeia. Seria necessiârio fazer uma classificação rigorosa das
emprcsas para que esses apoios chegassem às empresas consoante a sua classificação e
as suas necessidades. Surgiu, assim, uma recomendação da União Europeia para que os
países membros adoptassem um conceito comum para definir as PME.
Em 1996 surgiu a primeira defrnição de PME, segundo a Recomendação da Comissão
96/2801CE, de 3 de Abril de 1996. Média empresa é aquela que:
Tem de 249 a 50 trabalhadores;
Apresenta um volume de negócios anual que não exceda 40 milhões de euros ou
um balanço total anual que não exceda 27 milhões de Euros; e,
Cumpra o critério de independência definido do seguinte modo: não é
propriedade, em 25%o ou mais, do capital ou dos direitos de voto de uma
empresa ou, conjuntamente, de várias empÍesas que não se enquadram na
definição de PME ou de pequena empresa, conforme seja o caso. O limiar do
critério de independência pode ser excedido nos dois casos seguintes: se a
empÍesa for propriedade de sociedades públicas de investimento, sociedades de
capital de risco ou investidores institucionais, desde que estes últimos não
exerçam, a título individual ou conjuntamente, qualquer controlo sobre a
empresa; se o capital se encontaÍ dispeno de maneira que não seja possível
determinar quem o detém e se a empÍesa declarar que pode legitimamente
presumir que não é propriedade, em 25o/o ou mais, de uma empÍEsa ou,
conjuntamente, de várias empÍesas que não se enquadrern na definição de PME
ou de pequena empresa, consoante o caso.
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2.1.3. Conceito de Pequena e Microemprese
Segundo a mesma recomendação da Comissão Europeia anteriormente referida,
pequena empresa é definida como a que tem de 49 a 10 trabalhadores, um volume de
negócios anual que não exceda 7 milhões de Euros ou um balanço total anual que não
exceda 5 milhões de Euros e que cumpre o critério de independência referido para o
caso da média ernpresa.
Segundo a mesma recomendação da Comissão Europeia, Microempresa distingue-se
dos outros tipos de PME por ter menos de 10 trabalhadores e cumprir o critério de
independência para o caso da média empresa.
2.1.4. Reestruturação do conceito de pequenas e médiâs
empresa§
Ao longo dos anos seguintes foram existindo viírias discussões públicas sobre o
conceito de PME e em Maio de 2003 surgiu uma nova recomendação da Comissão
Europeia (2003/361/CE) :
Segundo essa nova recomendagão da Comissão Europeia una média empresa, é
constituída por empresas que empregam de 249 a 50 pessoas e cujo volume de negócios
anual não excede 50 milhões de euros ou cujo balanço total anual não excede 43
milhões de euros.
Segundo a recomendação, acima referida, uma pequena empresa é definida como uma
empÍesa que emprega menos de 49 a 10 pessoas e cujo volume de negócios anual ou
balanço total anual não excede l0 milhões de euros.
Pela mesma recomendação, uma microernpresa é definida como utna empÍesa que
emprega menos de 10 pessoas e cujo volume de negócios anual ou balanço total anual
não excede 2 milhões de euros.
De seguida apresentaÍemos, sobre a forma de tabela, toda informação acima referida
mas um pouco mais detalhadamente:
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Tabela 2.1. Caracterüaçío das empÍesas
Categoria Ne Trabalhadores volume de Nêgócios Balanço Total
Média Empresa < 250 < 50 Milhôes de Euros < 43 Milhôes de Euros
Pequena Empresa <50 < 10 Milhões de Euros < 10 Milhões de Euros
Microempresa <10 < 2 Milhões de Euros < 2 Milhões de Euros
Fonte: Recomendação da Comissão Europeia de 6 de Maio de 2003
2.1.5. Conceito de Suce§§o de Pequena e média empresa
O termo 'lsucesso" é muitas vezes usado na literatuÍa, na vida política, na vida
económica, para classificar o desempenho. O termo foi adoptado por vários autores nos
seus estudos quando classificam a performance das PME. Luk (1996) define uma PME
de sucesso como aquela que se encontra no mercado há pelo menos três anos e cujo
nível de performance seja pelo menos igual às expectativas do proprietrário em termos
de lucro, crescimento do número de trabalhadores e crescimento do volume de vendas.
Lussier (1995) classifica uma PME de sucesso como aquela que apÍesenta pelo menos
os mesmos lucros médios do sector nos últimos três anos. Cita outros autores, como
Carsrud e/ al (1987), que definem PME como aquela que apresenta resultados brutos
por trabalhador superior à mediana desta variável para o conjunto das empresas em
estudo. Cita-nos, igualmente, outros autores que estudaram o sucesso das PME, entre
eles destacam-se: Altman (1983); Ballantin et al (1992); Camercn et al (1987); Dungan
e Zavgren (1989); Koh e Killough (1990); e Pech e Alistar (1993).
Este tema será mais desenvolvido numa secção seguinte, aquando da revisão da
literatura sobre sucesso das pequenas e médias empresas.
2.1.6. Conceito de insuce§§o de Pequena e média empresa
Analisando a literatura sobre o insucesso das PME verificamos que têm sido utilizados
diversos conceitos de insucesso. Numa revisão de literatura sobre as taxas de
mortalidade das PME, Cochran (1981) identificou cinco conceitos de insucesso das
Capitulo 2 - Enquadramento t4
Factores que íníluencia no sucesso das pequena e médi6 ernprcsas et t Potfugal: O caso de Lisboa 2010
empresrs, a sabeÍ: falência; encelTamento com perdas para cÍedores (Dun e Bradstreet,
1979); venda ou liquidagão para eütaÍ perdas (UlÍneÍ e Nielsen, 1947); insucesso em
terÍnos de custo de oportunidade (Fredland e Morris, 1976); e, abandono ou morte
(normalmente denominada de "encerramento por qualquer razão"). Após a análise dos
vários conceitos, Cochran (1981) introduziu um conceito intermédio denominando-o de
"incapacidade para fazer a empresa funcionat''.
Berryman (1983) refere quatro defrnições de insucesso, as quais apelida de Critérios.
São eles: Critério dos resultados; Critério da solvência; Critério da falência; e, Critério
do coÍe nas perdas.
ApÍesenta-se de seguida uma descrição dos viírios conceitos de empresa em insucesso,
desde o conceito em sentido estrito ao conceito em sentido lato:
a Falência
Para Berryman (1983), o conceito inclui todas as PME cuja falência já se encontra
devidamente formalizada. Este é, sem dúvida um conceito de insucesso em sentido
estrito, excluindo, pois, muitas situações. O autor apelida este como o Critério da
falência.
Falência ou encerramento com nerdas nara credores
Este conceito é de autoria da Dun e Bradstreet (1979), citado por Cochran (1981), em
que PME de insucesso são aquelas que declaram falência ou que encerram a sua
actividade com perdas para credores (quer seja por iniciativa própria ou de credores).
Ou seja, esta definição não inclui empresas que continuam a laborar com perdas para
credores, nem empÍesas que encerram actiüdade sem perdas para credores (anbora
possa ter havido perdas para os proprietrários).
Venda ou liouidacão eütar mais oerdas
a
a
Este conceito foi pela primeira vez utilizado por Ulmer e Nielsen (1947), citado por
Cohran (1981). Para Ukner e Nielsen (1947) uma empresa de insucesso é aquela que é
colocada à venda ou liquidada, de forma a evitar mais perdas (quer aos proprieüários,
quer a terceiros), esta definição inclui situações de falência.
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a
a
Insucesso terrros de custos de
De acordo com Fredland e Morris (1976), citado por Cochran (1981), em tennos
económicos, uma empÍ€sa pode ser considerada um insucesso se o seu Resultado
Operacional for inferior ao custo de oportunidade de capital. Assim, este conceito
abrange as empresas que deixaram de ser competitivas relaüvamente a outras
altemativas de investimento similares. Ele defende que há um deslocamento da
aplicação dos recursos para uma actividade mais rentrível.
Encerramento oor oualouer razão
Para Fredland e Morris (1976), citado por Cochran (1981), este é o conceito de
insucesso em sentido lato. Inclui empresas que são colocadas à venda tendo em üsta a
obtenção de mais-valias, bem como empresas que encenam actividade por causas tão
diversas como a reforma ou doença do proprietário ou aparecimento de melhores
altemativas de negócio. Os autores defendem que o business turnover é um presságio de
insucesso, na medida em que um turnover sugere que ouve uma transferência de
capitais para um negócio mais rentável.
o Inca de fazer a funcionar
Cochran (1981) introduziu este conceito intermédio entre falência e o encerÍamento por
qualquer razão. Este conceito inclui as empÍesas cujas perdas exigem entradas
adicionais de capital.
Watson e Everett (1993), por exemplo, criticam a definição acima referida, acrescentado
outra ideia em que, segundo o qual, muitos negócios encerram por motivos de doença
ou reforma do proprietrírio ou pelo aparecimento de altemativas melhores, e não apenas
devido ao insucesso do proprietário. O que nos indica que para além dos tipos de
falência acima referidos existem viírios factores e causas que podem levar ao insucesso
e/ou falência das empresas e várias abordagens que podem defurir o insucesso, como
seja o caso:
- Doença dos ProprieÉrios (Watson e Everett, 1993); o Contexto Económico do país
(Keasey e Watson, 1991); o Sector em que a empÍesa estrá inserida (Watson e Everett,
1999); o Ciclo Financeiro e da Gestlio (Weitzel e Jonsson, 1989); a Deslocalização das
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Empresas deüdo aos elevados custos com o pessoal (Stead e Smalknan, 1999);
Desempenho abaixo do esperado pelos accionistas (Thornhill e Amit, 2003); Desvios
dos Objectivos da empresa (Cannon e Edmondson, 2005); Diminuição da capacidade
interna para sobreviver (D'Aveni, 1989); Declinio e deterioração da Performance
Financeira (Probst e Raisch, 2005); entÍe outros.
De seguida apresentaremos detalhadamente numa tabela a informação acima referida e
os vários estudos sobre insucesso, bem como as definições adoptadas, a ideia chave e o
foco da pesquisa dos autores:
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Fâlha ou crdve desequilíbrio finarceiÍo, €omo diminúção dos
empÍSstimos e neo pagàmentos dos crEaloÍos.
A Fallla o€orre quando o capital da org& zação atinge o valor zero.
A empr€§a já não é €apâz de c.umprir as suas obrigaçôes
financeiras, para os credones, ernFegados e fomecadolEs, s€Irdo
assim obrigada a d€€larar falência.
troco da Aúor€.
Falha que ocoÍrq e causa a falência d€ uma dÂs unidades dâ
emPresâ,
Falhâ ocorre quando a empresâ abandona um negócio com
prcjuízos claros pám os cÍsdores.
Dissolução do nogocio com o objectivo d€ se envolver numa
corÍroração. denominada de falência invofunúria.
Falência quândo as empresas se envolveÍn em processos judiciais,
que rcsultam ern pÍejuizos claros pam os cÍ€dore§.
Enc€rramento deüdo a pura e simplesment€ a continuas perdâs
Crise Financeim: Encerramenro da EmprEs.â, Resultardo em custo§
Sociais devido aos Despedimentos, e Perdas Financeiras para a
Economia.
Desistência do Negocio Í,or quâlqu€r Rlzâo
Falência devido ao desempenho Íe3l abaixo do e,rperado (âbsixo
dos obj€ctivos).
Falência ocone qu do as perdâs são d€ tâl magnitude quc a
cDprosa s€ tom§ i$olvente, e é incapaz d€ ât'âiÍ novas dívidâs,
fimnciam€nto de capitsl pÍoprio, e como lal é obdgada a encerrâ!.
Falên€iâ ()coÍrc quando a empr€sâ não dispôê de cepital suÍiciente
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Sucosso e Fracasso identifcados como "Estados Finais"









Em suma, pela análise da tabela 2.2, podernos concluir que os autoÍes usam muitas
vezes o tenno *Falência" e o termo "Insolvência" para definir insucesso nas empÍesas
como principal critério para medição, pela análise também podemos concluir que
existem vários factores (intemos e externos) que podem levar à falência da empresa e
vários pontos de vista para definir a falência e insucesso nas emprcsas. Igualmente
verificamos que os estudos sobre determinantes de sucesso e/ou insucesso das PME têm
apresentado diferenças substanciais entre si, na medida em que uns estudam os
determinantes de sucesso, outros estudam os determinantes do insucesso, outros
eshrdam os determinantes do sucesso e insucesso. Por fim verificamos que existem
alguns modelos de preüsões que podem ser um auxílio flmdamental para evitar o
insucesso das ernpresas. Podemos concluir que o sucesso ou insucesso depende de uma
multiplicidade e diversidade de factores. Contudo, não existe uma corrente teórica
geralmente aceite dos determinantes do sucesso ou insucesso das PME (Lussier, 1995).
2.2. Determinação geral da competitividade empresarisl em
Portugal
PoÍtugal é geralmente apelidado de '!aís interrnédio" poÍ se encontrar num estado de
transição entre uma economia predominantemente agrícola e uma outra onde a indústria
transformadora desempenha um papel importante. O ser membro da União Europeia e a
evolução da economia faz com que, para ser eficaz no seu papel, a indústria
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extemo. Nos países mais industrializados, a produtividade e a competitiúdade
dependem de vários factores como a capacidade de inovar (Argilés et al 2O09) e a boa
gestão de recursos humanos (Ferligoj et al, 1997).
A liteÍatura aponta que a competiüvidade das empresas possa ser medida em termos de
ganho de quotas de mercado, do crescimento das empresas, do crescimento das patentes
ou da sua rentabilidade, das vendas §orburn e Birley (1988), Dollinger (1985), Orpen
(1985), Steiner e Solem (1988), Wijewardena e Cooray (1995) e Dyke (1992). Mas por
análise da literatura e das empresas verificamos que existem outros indicadores muito
utilizados para avaliar as empresas no qual destacaremos de uma forma mais detalhada
na tabela seguinte:
Tabela 2.3 Factores de competitividade c/ou performanc€ das empresas
Tipo de Empresas Medidas Autor€s
Financeiras
Não Finrnceirrs
Vendas Peterson e Lill (1981); Dollinger (1985);
Norbum e Birley (1988); Boeker (1989);
Shrader (1989); Boyle e Desai (1991);
Dyke (1992); Changanti e Parasuraman
(1996); Weinzimmer (199'1); McMahon
(2001); Lemer e Almor (2002)
Crescimento das Vendas Dollinger (1985); Orpen (1985); Norbum
e Birley (1988); Steiner e Solem (198E);
Chrisman e Leslie (1989); Wijewardena e
Cooray (1995); Chandler (1996)
Resultado Líquido do
Exercício
Dollinger (1985); Shrader (1989);
McMúon (2001)
Dollinger (1985); Bracker (1988)Crescimento do Resultado
Llquido do Exercício
ROA(Retum on Assets) Orpen (1985); Chaganti e Parasuaman
( lee6)
Chrisman e I-eslie (1989); Chandler
(ree6)
ROS (Returt on Sales\
Número de Trabalhadores Shmder (1989); Acar (1993); trmer e
Alrnor (2002)
Crcscimento do NúmeÍo de
Trabalhadores
Norbum e Birtey (1988)
CÍescimento de Investigação Comanor (1967); Honjo e Harada (2006);
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Tipo de Empresas Medidas Autores
Rendimento do Proprietário Cooper (1997); L€mer e AlmoÍ (2002);
Burki e Terrell (1998)
Fonte: Elaboração Própria
2.2.1. O perÍil das empresâs mais e menos competitivas
Portuguesas
Neste ponto faremos uma análise sobre os factoÍes de competitividade das empresas
portuguesas por classe dimensional no ano de 2007 com base nos dados do INE.
A tabela seguinte permite-nos verificar que, em média, é significativamente mais
provável que as empresas mais competitivas pratiquem aumentos salariais
individualizados baseados no mérito/desempenho e apresentem baixos rácios custos
salariais/custos totais de exploração. Consideradas as variáveis que integram o indicador
de mudança organizacional, constata-se que quer as maiores empresas quer as mais
pequenas tendem a criar novos procedimentos de planeamento, controlo e gestão de
produção. Para as empresas com pelo menos 250 trabalhadores, é significativamente
mais pÍovável que tenham sido as mais competitivas a descentralizar a tomada de
decisão e/ou a criar grupos de trabalho.
Tabela 2.4. Factores de competitiyidâde
Factor de competitividade Competitividade
Aumentos salariais individualizados considerando o
mérito/desernpeúo
(oá de empresas fazem)
Percentagem dos custos salariais em relação aos custos
totais de exploração
(valor médio)
Indicador inovação na orgmização
(valor médio)
Aquisição a terceiros de vários serviços
alor médio da
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Factor de competitividade Competitividade
ImportÍincia do preço do pmduto como vantagern de
concorrência
(Valor médio da compou€nte principal)
0,281 -0,201
Fonte: Instituto Nacional de estaüsüca (tNE), 2007,
2.2.2. Dinàmica empressrial
Segundo o INE, no ano de 2008 em PoÍtugal existiam 1.096.255 empresÍrs, das quais
167.473 iniciaram actiüdade nesse ano, coÍÍespondendo a urna taxa de natalidade de
15,20%,ligeinnente inferior à taxa de natalidade de 15,65% observada em 2007, e
inferior em 0,78 pontos percentuais (p.p.) à taxa de mortalidade para 20072. Os sectores
onde a taxa de mortalidade foi superior à de natalidade foram as indústrias
tansformadoras, constução, comércio, transpoÍtes e comunicações, e actividades
imobiliárias e serviços prestados às empresas. Contudo, foram as indústrias
transformadoras o sector onde este diferencial foi mais acenhrado (3,90 p.p.), logo
seguido das indústrias extractivas (2,89 p.p).
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Os sectores de actiüdade com uma maior peÍcentagem de entradas de novas empÍesas,
registaram simultaneamente uma elevada taxa de mortalidade. O coeficiente de
correlação de Pearson3, em 2007, eta de 0,90 para o total do sector empÍesarial, o que
sugere que as novas empresas vêm substituir as empresas que saem do mercado, mais
do que aproveitar actiüdades novas em fase de expansão.
A entrada de novas empresas caracterizou-se pelo reduzido número de pessoas
rernuneradas, sendo 97,8% do nascimento de empresas em 2O07 tiúam menos de 5
trabalhadores remunerados. Apenas 1.1l0 empÍesas foram constituídas com 10 ou mais
trabalhadores remunerados, das quais 35,1%o to sector da construção e 26,2Yo ms
indústrias transformadoras. As novas empresas criaram 225.100 novos postos de
trabalho, por oposição aos 244.67O postos de trabalhos perdidos em resultado do
encerramento de empÍesís em 2006.
De seguida apresentaÍemos a informação acima referida nas tabelas 2.5 e 2.6, de uma
forma mais detalhada, sobre comparação entre a taxa de natalidade e moÍalidade das
empresas por regiões no ano de 2007 e a distribüção dos sectores empresarial em
Portugal por regiões e pela sua dishibuição de acordo com o Código da Actividade
Económica (CAE):
































































Fonte: Elaboração PÍópÍia com dados relativo ao Ano de 2007, INE
3 O coeficiente de correlação de Pearson é uma medida do grau de associação linear (negativa ou
positiva) entre duas variáveis.
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Pela análise da tabela 2.5, verificamos que a criação de novas empresas em Portugal no
ano de 2007 foi equivalente em praticamente todas as regiões do País, destacando-se
ligeiramente as regiões autónomas da Madeira e dos Açores, com 18,57o e 21,2%o
respectivamente. Representado 39,7%o do total das emPresas criadas no território
nacional.
Também a taxa de moÍalidade das empresas foi mais evidente nas regiões autónomas
da Madeira e dos Açores, com l9,lYo e 2l,4Yo respectivamente, representando assim
mais de 400á do total das falências em Porhrgal.
Em suma, pela análise da tabela podemos afirmar que não ouve uma grande variação do
tecido empresarial português no ano de 2007, visto que as novas empresas no mercado
conseguiram compensar as falências, o que demonstra uma estabilidade relativa do
número de empresas existente em Portugal.
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As estruturas empresariais porfuguesas encontram-se bastante concentradas em torno de
um número reduzido de sectores de actividade. De facto, a ârea da Construção,
Comércio, Transportes e Comunicações e as Actividades Imobiliárias representam mais
de 59% das empresas existentes em Portugal. O Comércio é aquele onde se encontra um
número maior de empresas - cerca de 27o/o.
JáL as empresas Portuguesas localizam-se quase na sua totalidade em Portugal
continental. Os Arquipélagos da Madeira e dos Açores representam apenas 4o/o do
tecido empresarial Português. Por outro lado, as empresas encontram-se fortemente
concentradas nas regiões do litorat do País. As regiões que assumem uma maior
importância na estrutura empresarial Portuguesa são as do Norte Centro e Lisboa que,
conjuntamente, representam cerca de 85% do total das empresas Portuguesas. Podení
observar-se este facto de uma forma mais detalhada no gráfico 2.2:
Gráfico 2.2 Distribuição do sector empresarial
Distribuição do sector empresarial








Fonte: Elaboração própria com dados INE, relativo ao ano de 2007 .
Segundo o INE, relativamente à idade, a população de empresas portuguesas, em 2007,
era relativamente jovem, com 50,5o/o das mesmas constituídas após o ano 2002. Esta
renovação da população de empresas é mais elevada no sector terciário do que no sector
secundário. Para empresas com mais de 10 trabalhadores remunerados, a penetração das
unidades empresariais, constituídas no período de 2002-2007, foi apenas de 20,60/0. A
contribuição das empresas constituídas no período 2002-2007 para o total do emprego e
volume de negócios em 2007 foi de 28,4o/o e 14,8%q respectivamente, o que, quando
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comparado com a sua importância no que se refere ao número de empresas (50,5yo),
reflecte a sua reduzida dimensão face às restantes empresas em actividade.
De seguida iremos fazer um enquadramento sobe forma de tabela paÍa verificarmos a
disposição do tecido empresarial português por classe dimensional e por região, para
que se possa ter uma visão mais completa sobre o enquadramento das empresas:

























































INE, Anuário estatístico de Portugal, 2008
Como seria de esperar nas regiões Norte, Centro e Lisboa encontram-se quase a
totalidade do tecido empresarial Português, pois, pela tabela acima referida, verifica-se
que cerca de 84% das microempresas, cerca de 86% das pequenas empresas, mais dc
89% das médias empresas e mais de 9l% das grandes empresas encontram-se
concentradas nestas três regiões de Portugal. Tal como seria de esperar pela análise
global das empresas Portuguesas anteriormente referida sem ter em conta a classe
dimensional.
Nlenos de l0 Entre l0-49 Entrc 50-249
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z.z.3.Contas económicas das empresas e Emprego
Durante o ano de 2007, o número de empresas em actividade foi de 1.096.255 unidades
empresariais, ou seja, mais 85.114 empresas do que em 2004, o que representa um
crescimento médio de 2,7o/o ao longo deste período. Face a 2006, essa variação foi
apenas de mais 1,,5o/o, representado o menor crescimento anual observado no período.
O pessoal ao serviço nas empresas atingiu em 2007 os 3.861.726 lndivíduos,
colrespondendo a um acréscimo médio de 2,,0o/o face ao número de trabalhadores de
2004. Esta variação foi ligeiramente inferior à observada na população de empresas,
traduzindo-se numa ligeira redução da dimensão média das empresas que entre 2004 e
2001 , passou de 3,55 para 3,48 trabalhadores por unidade empresarial.
Em 2007, quer o volume de negocios (VN) quer o valor acrescentado bruto a preços de
mercado (VABpm) verificaram acréscimos consideráveis que correspondem a taxas
médias de variação de mais 5,3o/o e 5.5oÁ, respectivamente. Face a2006, o VN subiu
cerca de 6,8o/o e o VABpm variou mais 9o/o, conespondendo às oscilações anuais mais
significativas no período de análise.
Segundo o INE no ano de 2007, e tendo por base as classes de dimensão de pessoal ao
serviço, verificou-se que 921 empresas pertenciam ao escalão com 250 trabalhadores ou
mais indivíduos. Contudo, no total da população de empresas o seu peso foi muito
reduzido (cerca de 0,1%).Ao contrário, as unidades empresariais com menos de l0
trabalhadores corresponderam a mais de 95Yo do sector empresarial não financeiro. Este
valor traduz um tecido empresarial constituído maioritariamente por empresas de
reduzida dimensão.
De seguida apresentaremos de forma gráfica e com tabela sobre como está distribuído o
sector empresarial Português, nos gráficos 2.3 a 2.5 e tabela 2.8 jâ com dados de 2008
disponíveis no INE:
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2008 200820082008 2008
921ó. u31.M6.592 42.6291.096.255
590.4 r 5 805.802806.0473.861.726 r.659.462Pessoal ao serviço
(N')
rDs.2s2.66189.7r0.769 81.042.48592.386.st2368.392.426Volume de negócios
(103) Eur
17.988.535 27.838.26018.91 5.5 l385.969.967 21.227.659VABpm (ld) rur
Tabela 2.8. Principais Variáveis por Clas§e Dimensional no ano de 2008
Variáveis Totala Menos de
l0
Entre l0 a 49 50-249 2s0
Empresas (N')
EBE (r Eur 34.899.573 9.732.977 6.612.376 6.4t2.032 12.t42.t86
Fonte: INE,2008.
Gráfico2. 3. Estrutura Empresarial Portuguesa por classe dimensional para o período 2008







Fonte: Elaboração própria com dados do INE, para o ano de 2008.
o Número de trabalhadores.
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Gráfico 2.4. Pessoal ao Serviço nas Empresas por classe dimensional200S






Fonte: Elaboração própria com dados do INE, para o ano de 2008
Gráfico 2.5. Volume de Negócios das Empresas por classe dimensional para o ano de 2008





Fonte: Elaboração própria com dados do [NE, para o ano de 2008
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Tal como verificiímos anteriormente e segundo o INE, em 2008, pelo gráfrco 2.3
verifica-se que a estrutuÍa empresarial Portuguesa é dominada por micro empresas, isto
é, empresas com menos de 10 trabalhadores ao serviço, que repÍesentam, assim, cetca
de 95Yo do tecido empresarial Português. No gráfrco 2.4 veriÍicamos que cerca de 43%
do emprego era igualmente assegurado pelas empresas desta dimensão. Ainda assim
verificamos que as PME representam mais de 79%o do emprego em Porhrgal. Esta
situação destaca a relevância das PME enquanto unidades empregadoras.
Mas, no entanto, verifica-se no gráfico 2.5 que volume de negócios das grandes
empÍesas assume grande relevância na economia Portuguesa, representado cerca de
29oÁ do volume total de negócios. Enquanto que as micro empresas representam apenas
25olo do volume total de negócios no País, o que toma bastante inteÍessante o presente
estudo.
Embora as microempresas sejam dominantes no contexto da economia Portuguesa, é de
salientar a importância das grandes empresas na contribuição do PIB Português, o que
significa que estas empresas apresentam uma dimensão substancialmente superior às
Íestantes em termos de número de trabalhadores por empresas e volume de negócios por
trabalhador.
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3. Revisão da Literatura
Neste capítulo vamos analisar os autores e os factores que os mesmos consideraram
deterÍninantes no sucesso dâs PME. A contribuição determinante do sector das PME
para o desempenho global da economia é realmente crucial para os investigadores para
analisar e estudar os principais determinantes de sucesso por tnis deste sector. PoÍtanto,
é firndamental e extremamente importante identificar os factores que levam as PME a
sobreviverem e a terem sucesso. Os resultados destes estudos são úteis tanto para os
empresrí,rios individuais como aos decisoÍes politicos (Wijewardena e Tibbits, 1999).
Um aspecto impoÍante a salientar é que não existe uma corrente teórica única que
explique quais os factores que são importantes para o crescimento das PME, mas sim
um conjunto de factores estudados individualmente por viírios autores. Este facto deve-
se provavelmente à heterogeneidade que existe nos vários tipos de PME e dos factores
que podem influenciar esse crescimento serem os mais variados e dependerem de vtlrios
contextos e diferentes circunstâncias.
Pela análise da literatura é possivel afirmar que não existe apenas um factor
determinante para o sucesso, mas uma multiplicidade e diversidade de factores (Lussier,
1995) ou seja, esses factores podem variar significativamente de um País para outro, de
um sectoÍ para outro, seja por motivos económicos, geogníficos ou culturais (Alasadi e
Abdelrahim, 2007). Como tal, a investigação empirica dos factores que levam ao
sucesso ou fracasso da economia das PME nas diferentes nações é obrigatório paÍa um
melhor e saudável desenvolvimento da economia.
3.1. De índole geral
Várias perspectivas teóricas têm sido desenvolvidas, uma das razões paÍa este facto,
segundo Wiklund et al QOOS), é a existência de literatura altamente fragmentada, pois
cada um dos esfudos existente sobre o crescimento das PME abrange apenas uma das
variáveis consideradas importantes em estudos anteriores. Na medida em que a maioria
dos estudos sobre crescimento, de forma explicita ou implicitamente, dizem respeito a
viírias perspectivas teóricas.
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Têm havido um númeÍo consideÍável de estudos sobÍe o sucesso das PME que partem
de um caso único para pesquisas mais abrangentes, poÍ exemplo Brockhaus e Horwitz
(1982 e 1986) afrrnaram que o sucesso do negócio é resultado de uma teia de factores
que interagindo entre si levam ao sucesso do negócio. Já Alasadi e Abdelrúim (2007)
afirmaram-nos no seu estudo que as PME que apÍesentaÍam desempenho positivo eram
caracteizaüs poÍ apresentarem processos de inovação bastante evoluídos e elevados
níveis de formação na sua classe trabalhadora. Duchesneau e Gartner (1990)
identificaram três categorias de factores que são importantes e determinantes para o
sucesso das PME: características ernpreendedoras dos gestores; características da
própria PME; e, variedade nas estratégias de desenvolümento do negócio. Concluíram
no seu estudo que os factores como: o esforço para reduzir o risco de negócio; boa
comunicação; o número de horas de trabalho; planeamento e organização; e, serviço de
qualidade aos clientes, contribuem fortemente para o desenvolvimento e sucesso das
PME. Storey (1994) concordou com Duchesneau e Gartner (1990) que os três factores
acima referidos são determinantes paÍa o crescimento das PME e acrescentou no seu
estudo que estes três factoÍes requerem uma integração homogénea e bem planeada para
alcançar o crescimento adequado, mas também atribuiu grande importância a outros
factores tais como: a motivação; o nível de estudo dos gestores; e, a idade dos gestores.
Barkham et al (1996\ adoptaram o referencial metodológico sobre os factores de
sucesso introduzido por Storey (1994) no seu estudo sobre as PME do Reino Unido e
demonstraram que as características do empreendedor e as estratégias adoptadas foram
determinantes paÍa o sucesso das PME. Concluíram que as PME que apresentaÍam
maiores taxas de sucesso foram as geridas por empresários relativamente jovens, que
tinham outros interesses empresariais e eram membros de associações empresariais-
Outro estudo importante sobre o sucesso das PME foi realizado por Ahmet (1995) na
Turquia, que mediu o desempenho dos negócios em terrnos de tamanho (número de
empregados) e crescimento das vendas. Classificou os factores de sucesso como
factores intemos e factores extemos. No entanto, focou o seu estudo apenas nos factores
intemos, classificando-os ern cinco categorias: experiência do proprieüário/Gestor; idade
da empresa; competência de produção; competência do marketing; competência da
gestão; e, a estratégia empresarial. Para medir o desempeúo foram usadas como
medidas de performance a contabilidade e o crescimento da tecnologia, que se
revelaram ser factores sigrificativamente influentes. Também a diversificação dos
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prcdutos e a gesüio financeira, foram factores importantes que inlluenciaram o
cÍescimento das vendas, e foÍam considerados como medi.las importantes para o
sucesso das empresas. A experiência do proprietríLrio e a idade da empresa não foram
factores significativos - nem para explicar o tamanho da empresa, nem para explicar o
crescimento das vendas.
Tendo em vista o encontrar de variáveis que discriminam as empresas de sucesso das de
insucesso, Lussier (1995) desenvolveu um modelo, no qual incorporou 15 variáveis
explicativas de natureza diversa (não frnanceira) e testadas através de regÍessão
logística. Os factores introduzidos pelo autor foram: informação contabilística e
controlo financeiro; planeamento; capital; experiência no sector; experiência em gestão;
apoio profissional; habilitações literiírias; recrutamento de trabalhadores; fase do ciclo
de vida do pÍoduto/serviço; economia; idade do proprietrírio; proprietrírios detêm
negócio; competências em marketing; e, nacionalidade. Nas suas conclusões apenas
quatÍo variáveis foram consideradas significativas paÍa o sucesso, nomeadamente,
planeamento, apoio profissional, habilitações liteftírias e recrutamento dos
trabalhadores. As mesmas conclusões chegaram Lussier (1996a), Lussier e Pfeifer
(2000 e 2001) para o sector do retalho na Croácia. Lussier e Corman (1996), num
estudo baseado em questionírios a proprietários/CEO's de PME dos EUA, concluíram
que as variáveis que distinguiam as empÍesas de sucesso das empresas de insucesso são:
capital; informação contabilistica e controlo financeiro; experiência no sector;
planeamento; apoio profissional; habilitações liteníLrias; recrutamento dos trabalhadores;
economia; país onde detêm um negócio; e nacionalidade.
Wijeardema e Tibbits (1999) analisaram um conjunto de empresas e indústrias e
veriÍicaÍam os factores que afectam o crescimento das PME na Austnília. O estudo
concluiu quo as empresas mais velhas apresentavam fraco desempenho quando
comparadas com as empresas mais jovens. Perrnitindo aos autoÍes afirmarem-nos que
quanto mais velha for a empÍesa menor tenderá a seÍ o seu crescimento. A mesma
conclusão chegou Kangasharju (2000) no seu estudo sobre os determinantes para o
crescimento das PME em diferentes fases do ciclo de üda da empresa, que concluiu que
as empresas mais jovens apresentaram maiores taxas de crescimento que as empÍesas
mais velhas. Para além deste factor o autoÍ acÍescentou, que o ensino superior dos
gestores e a formaçâo contínua dos emprestlrios/gestoÍes aumentava a probabilidade de
crescimento das empresas por si geridas.
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Blackwood e Mowl (2000) no seu estudo, com dados de Espanha, tiveÍam como
objectivo primordial identificar e descrever padrões de sucesso e insucesso entre as
PME. Concluíram que o insucesso ou insucesso es!í dependente não só do
comportamento dos empresiírios/gestores, mas também do ciclo económico, social e do
ambiente em que estas empresas operam. Pela análise estatística dos dados recolhidos,
verificaram que as empresas bem sucedidas eram geridas por empresiírios/gestoÍes, que
inicialmente consideraram outros tipos de negócios altemativos - antes de escolherem o
negócio a investir realmente - pÍeparavam um plano de negócios, actualizavam
regularmente os seus registos financeiros, utilizavam metas para avaliar o desempenho
do negócio e tinham experiência de gestão em outros negócios privados. A mesma liúa
de investigação foi seguida por Andreas e Sabine (2000), que realizarum um estudo
sobre as probabilidades de sucesso das PME, com ênfase no planeamento como factor
determinante e importante para o sucesso das PME. A sua amostÍa incluiu PME de
empÍesas situadas na Irlanda e Alemaúa, e concluíram que o contexto cultural e do
meio ambiente em que as empresas se encontravam é determinante para o sucesso das
mesmas
Wiklund e Shepherd (2005), ao investigar o empreendedorismo orientado para as PME
verificaram que o acesso ao capital e o dinamismo eram importantes para o sucesso da
empresa. Concluíram que estes factores quando combinados com uma orientação
empreendedora alavanca a probabilidade de sucesso. Já Litz e Folker (2002), no seu
estudo sobre as PME no sector do retalho, procuraram compreender se a performance
das PME estií relacionada com o equilíbrio, em termos de sexo, da equipa de gestão, e
verificaram que nas PME onde existe equilíbrio - em termos de sexo - da equipa de
gestiio, apresentavam um lucro superior às PME em que a equipa de gestão era
composta só por homens ou só por mulheres. Já Du Rietz e Henrekson (2000)
verificaram se a performance das PME controladas por mulheres era inferior à
performance das PME controladas por homens, e concluíram que o sexo do proprietário
influência a performance das empresas, no caso da performance medida pelas vendas, o
mesmo não se verificando se a performance for medida pelo resultado líquido do
exercício ou pelo número de trabalhadores.
PaÍa Van Praag e Cramer (2001), uma motivação positiva no início da actividade
empresarial afecta positivamente o desempeúo dos empresários, enquanto que os
empresários que consideram o auto emprego como última oportunidade têm menores
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possibilidades de ter sucesso. A mesma conclusão chegou Van Praag (2003) no seu
estudo sobÍe os determinantes do sucesso e insucesso das PME, a motivação é um dos
principais factores não só para o sucesso nas sua fase inicial, mas também para dar
continuidade ao negócio. Afirmou, igualmente, que a experiência, idade e o nivel de
educação do empresário também são importantes para o sucesso das PME.
Para Steiner e Solem (1988) as PME de sucesso são descritas como empresas que
tendem a mudar a tecnologia da produção e o mix de produto mais frequentemente em
Íesposta aos avanços na indústria e às necessidades dos clientes, que fazem planeamento
(formal ou informal) e são PME que desenvolveram uma estratégia de competição num
nicho de mercado onde não existe uma competigão directa de gmndes empresas.
Já Yusuf (1995) no seu estudo questionou empreendedores sobre a importância que
atribuíam a um conjunto de factores para o sucesso das PME. Os factores considerados
foram: boa gest2io; apoio satisfatório do govemo; marketing; exposição exterior;
educação e formação; acesso ao financiamento e nível de investimento inicial;
características pessoais; experiência prévia em gestiio; e, filiação partidríria. Verificou
que, de entre todos os factores considerados, o marketing foi o único factor que os
empreendedores não consideraram relevantes.
Outra linha de investigação foi seguida por Durand e Coeurderoy (2001) que estudou a
relação entre a idade, ordem de entrada no mercado, orientação estratégica e a
performance das empresas, concluindo que as variáveis que influenciavam a
performance eram a idade do empreendedor, a adopção de uma estratégia de liderança
de custos e de uma estratégia de diferenciação através da inovação e do marketing, a
ir;certeza do mercado, o ciclo de vida do mercado e o crescimento do mercado. Todas
estas variáveis apresentaram uma relação positiva com a performance, excepto a idade
da empresa e a incerteza do mercado que apresentaÍam uma relação negativa. A ordem
de entrada das PME no mercado, a tecnologia, a dimensão da empresa e a
competitiúdade não influenciam as vendas e o resultado líquido do exercício.
Já Stewart (2002) procurou compÍ€ender de que forma o planeamento formal contribui
para o sucesso das PME, com enfoque intemacional, e concluiu que existia uma relação
positiva entre o planeamento e o sucesso das PME com enfoque intemacional, sendo
mesmo que os proprieüários e colaboradoÍes que exeÍcem uma função importante
acreditam que o planeamento forrnal é necessário para o sucesso das empresas. Estas
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conclusões corroboram o trabalho de Jones (1982), ao identificar as características.que
diferenciam as PME que Íealizam planeamento das que não o fazem, detemrinando a
utilidade do planeamento nas PME. Afrmou-nos que existem oito variáveis que
distinguem as PME que realizam planeamento das que não o fazem. Sendo, a realização
de estudos de mercado, a previsão a longo prazo, as restrições do meio envolvente, as
habilitações litenáLrias e a idade do responsável pelo planeamento, a rendibilidade do
activo, a participação na orçamentação e o gmu de facilidade de prever o meio
envolvente. Concluindo que as PME que realizam planeamento têm mais sucesso do
que as que não o fazem (mediram o sucesso através da rendibilidade do activo).
Também Rue e Ibrahim (1998) nos afirmaram que um melhor planeamento estiá
associado ao crescimento das vendas das PME. Contudo, verificaram uma relação
significativa moderada entre o planeamento e a performance.
A análise da tabela 3.1 permite-nos afirrnar que as variáveis que mais têm sido
incorporadas em modelos sobÍe o sucesso das PME são: a experiência em gesüio;
capital; planeamento; experiência no sector e a informagão contabilística; e, controlo
financeiro, e as variáveis menos vezes incorporadas são: o facto dos pais dos
proprietríLrios terem uma empresa; e, a nacionalidade dos proprietrários. As variáveis
sobÍe os quais existe maior eúdência no sentido de contribuírem paÍa discriminaÍ as
PME de sucesso das de insucesso são: a experiência em gesüio; capital; informação
contabilística e controlo financeiro; planeamento; experiência no sector; e, apoio
profissional. Pela análise da literatura existem outros tipos de estudos desenvolvidos
associados ao sucesso, e encontram-se divididos em dois grandes grupos: os que
procuram encontrar as variáveis que influenciam e/ou determinam a performance das
PME; e, os que se limitam as variáveis que estão associadas à performance. A falta de
uma nonna universalmente aceite como medida para avaliar a pêrformance das PME,
fez com que os estudos sobre a temática do sucesso utilizassem vários indicadores para
medir o desempenho das PME.
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Fonte: Lussier e Pfeifer (2001) (Adaptado)
Em suma, não existe apenas um factor, mas um conjunto de factores que influenciam e
determinam o sucesso das PME, e mesmo assim estes factores podem variar de país
para país, pois eles dependem muito do contexto económico e social de cada pais. Para
além dos factores citados poÍ LussieÍ e Pfeifer (2001) existem outros factores
considerados na literatura como importantes para o sucesso das PME.
Alguns estudos argumentaÍam que a gestão de recursos humanos é um factor chave para
sobrevivência das PME (Storey (1994) e Duchesneau e Gartner (1990)). Outro factor
considerado relevante na literatura é o tamaúo, pois alguns estudos argumentam que as
grandes empresas têm capacidade de crescer mais mpidamente que as pequenas, devido
à sua capacidade de contrataÍ gestores e trabalhadores muito capacitados, bem como de
investir em inovação que tomem o seu trabalho mais eficiente (Wijewardena e Cooray,
1995). As gtandes empresas têm mais Íecursos disponiveis para realizar pesquisas de
mercado, adquirir informação de forma eficaz, contratar auditores internos (Barkham et
al (1996), Wijewaedena e Tibbits (1999) e Storey (1994)). Também as limitações no
acesso ao financiamento são identificadas na literatura como um problema crítico e um
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entrave pÍrÍa o sucesso e cÍescimento das PME (Storey (1994), Barkham et al (1996),
Lussier ( 1995) e Yusuf(1995)).
As competências de empreendedorismo foram, igualmente, consideradas necessárias
paÍa o sucesso das PME. Huck e McEwem (1991) consideram que existom doze tlreas
necessárias paÍa o sucesso das PME nomeadamente, fase inicial dos negócios,
planeamento e orçamentação, gestão, markeúng e vendas, publicidade e promoção,
merchandising, finanças e contabilidade, relações pessoais, compras, produção,
instalações e equipamento e controlo de risco. Entre estas, considerou como mais
importantes, a gestão, planeamento e orçamentação e marketing e vendas.
A falta de normas universalmente aceite como medidas de desempenho deixou a poÍa
aberta para que os vários autores escolhessem as suas próprias medidas de desempenho.
Mas pela revisão da literatura um indicador para avaliaÍ o desempeúo global das PME
é o grau de satisfação do gerente/proprietário com o desempenho do próprio negócio
(Alasadi e Abdelrúim, 2007). Outra medida de desempeúo bastante utilizada na
análise do desempeúo é o volume de negócios, por exemplo Barkham et al (1996),
afirmam-nos quo uma análise do cÍescimento da empresa deve, pelo menos em paÍe,
ser baseada em mudanças no volume de negócios.
O sucesso das PME pode ser definido de várias maneiras diferentes. Por exemplo
Cochran e Wood (1984), definiram o sucesso como crescimento financeiro com lucros
adequados. Outras definições de sucesso são igualmente adequadas, por exemplo
Alasadi e Abdelrúim (2007) definem sucesso como a satisfação no tÍabalho que resulta
de alcançar as metas desejadas. No entanto, o crescimento financeiro, as vendas, e o
aumento do nível dos lucros têm sido amplamente adoptados como medida para avaliar
o crescimento das empresas.
Na tabela 3.2 apresentaremos resumidamente algumas conclusões, âmbito do estudo,
tamaúo da amostra, países, metodologia de análise dos dados e outros autoÍes que
investigaram os factores que influenciam no sucesso das PME:
Capitulo 3 - ReYisão da Literatura 40
Faclorcs q e inÍuenciam 4o sucesso das pequehas etlpresds efi Porhgal: O caso de Lisboa 20t0
Tabela 3.2. Sumário dâ investigâçilo sobre factores que influenciam no sucesso das PME's








Estudar se os progÍamas de
formação são realmente
benéficos para as PME.
Verificamm que as PME com sistemas de
formação sofisticados, e um forte apoio da
gestão na formação têm mais sucesso do que
as PME's onde tal não se verifica.
144 Indústrias Taiwan Questionário Regressão
Logística
Huang (2001)
Estudar as relações entre as
estratégias de gestão e o
resultado líquido.
Os Pontos fortes que mais estão associados ao
sucesso são a gestão de tesouraria, a inovação
e os tipos de mercados em que a empresa
trabalha. Relativamente às características da
gestào de operações. as empresas mais
lucrativas introduzem novos produtos com
mais frequência e têm linha de produção mais
curta.






Estudar relevância dos cursos
de negócios para as PME
peÍante necessidade de
gestão.
A actividade considerada mais importante
pelos proprietários das PME's para alcançar
sucesso é as vendas e marketing (56%),
seguindo-se GESTÃO (22o/o), Produção (12%)




EUA Questionário Hess (1987)
Estudar os factoÍes que
podem influenciar o sucesso
das PME
A experiência em gestão, experiência prévia
num negócio igual ou parecido, certas
características de gestão e o desenvolvimento
de vantagens competitivas atavés da
especialização estão relacionados com o
sucesso.
22 Indústria EUA Entrevistâ Pessoal
Steiner e
Solem (1988)
Estudar o impacto das forças
do meio envolvente extemo
na utilidade da orientção
competitiva das PME.
As empresas mais novas apresentam uma
melhor performaace quando não são muito
agressivas em meios envolventes com
tecnolosia sofi sticâda,
t43 Indústriâ EUA Questionário
RegÍessão
Múltipla Covin e Covin
(reeo)
Estudar impacto do sexo do ConcluíÉm que não existem diferenças entre 372 Vários EUA Questionário Changanti e
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proprietário na performance. os sexos dos proprietários no que se refere ao
estatuto do fundadoÍ, experiência em gestão e
ao facto dos pais dos proprietários deterem o
seu próp o negócio. No entanto, os homens








considerados de sucesso para
as PME.
Concluíram que os factores consideÍados mais
importantes pelos Proprietários para o sucesso
foram: Capacidade de tomada de decisão,
trabalho, experiência adquirida antes de iniciar
o próprio negócio, boas técnicas de marketing







Estudar a relação entre as
caÍacterísticas pessoais dos
proprietfu ios/gestores, as
estratégias que eles adoptam
e a peÍformance das PME.
Certos perfis de Prcprietários/gestores estão
associados a certas orientações em tennos de
estrategia. A estratégia da empresa está











Estudar a influêucia do
capital humano, social e
fi nanceiro dos proprietiírios
no resultado líquido do
exercício das microempresas.
A performance das empresas é influenciada
pela experiência no sector, capital inicial,
I ev er a ge frnatceiro, habilitações literrírias,
práticas de religião, estado civil do proprietiírio
e dos pais, sexo. E por outro lado o autor
concluiu que as empresas controladas por
mulheres apresentam um nível de performance






sucesso e insucesso das PME.
De acordo com os resultados os autores
verificaram que os factores críticos de sucesso
das PME por ordem decrescente de
importância são: acesso ao capital necessário,








2367 Vrários Austnília Base de dados
Estudar as difeÍenças em
termos de perfoÍmance das
PME controladas por homens
face às PME conholadas poÍ
As PME's controladas por mulheres
apresentam menos lucros e menos variação nos
lucros face ao apresentâdo pelas PME
controladas poÍ homens.
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As PME que realizam planeamento formal
Existe uma forte relação ente o sucesso das
PME e o planeamento estratégico.
Não foi encontrada evidência empírica de que
o planeamento a médio longo prazo esteja
correlacionado com a performance das PME.
O contacto do emprcendodor com o meio
envolvente está positivamente conelacionado
com a performance das PME
validar os resultados de um
sobre performance
informalfazem
Estudar a relação entle o
contacto com o meio
envolvente e a performance
financeira das PME
Estudar o impacto do
Planeamento a médio longo
prazo na performance das
PME.
Estudar a importância do
planeamento no sucesso das
PME.
PME'S que fazem
Planeamento formal e as que
resultados superiores em temos de
vendas e lucros.
Sexton e Van









( r 981)empresas de sucesso das
empresas de insucesso.
As caraclerísticas de marketing onde existem
maioÍ diferença entre as PME de sucesso e as
de insucesso são, a orientação paÉ o
consumidor, políticas e objectivos de
marketing claÍamente deÍrnidos e a oferta de
Estudar as características de













LogísticaTestar a teoria de que a
probabilidade de sucesso das
PME é revelada pelo
investimento do proprietário
no capital da empresa.
Foi encontrado suporte para a teoria de que a
probabilidade de sucesso e revelada pelo
investimerto do proprietário no capital da
emprcsa, através de uma rclação casual
negativa entre as dificuldades financeiras da
empresa na sua fase inicial e a percentagem do






Verificar se a relação entre as
variáveis relacionadas com a
equipa de top management e
o comDortamento de
A performance das PME (Medida pela taxa de
crcscimento das vendas) esti4 positivamente
correlacionada com a heterogeneidade
funcional da eouipa de toD manaqement,
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crescimento das PME é
consistente com o resultâdo
de estudos no contexto de
EUA Questionário Perry (2001)Regressão304 Vários
Estudar a relação entre
planeamento e insucesso das
PME.
O planeamento e o insucesso estão
correlacionados, podendo o planeamento









As PME com mais trabalhadores, que
recentomcnte aumentaÍam mais as suas vendas
ou esperam vir a aumentar mais nos próximos
tempos. realizam mais reponing financeiro.
Contudo. a realizaçâo de reportung finarceiro
não se encontra estatisticamente relacionada
com os lucros da empresa.
Estudar o impacto das
PÍáticas de reporting
financeiro na performance e
no crescimento das PME.
Entrialgo
(2002)
Analisar a influência das
características de gestão das
características de gestâo no
sucesso organizacional
através da implementação da
eshalégia.
Existe uma relação negativa entre as
cancterísticas da gestão e o sucesso das PME.
Vários233
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Tabela 3.3. §umário da inyestigâção sobre as vaúáveis dependentes/independentes que influenciam no sucesso dâs PME
VariáYeis Independentes
Informação contabilística e confolo financeiro,
planeamento, capital, experiência no sector,
experiência ern gêstão, apoio profissional,
habilitações literárias, recrutamento dos
trabalhadores, fase do ciclo de vida do
produto/serviço, economia, idade do proprietiírio,






Insucessos não ter realizado






















lnsucesso = não ter
rcalizado os 3 anos
anteriores com lucro
Informação contabilística e controlo financeiro,
planeamento, capital, experiência no sector,
experiência em gestão, apoio profissional,
habilitações literárias, recrutamento dos
trabalhadores, fase do ciclo de vida do
produto/serviço, economia, idade do proprietário,
proprietário, pais detêm o negócio, competências
em e nacionalidade.





Informação contabilística e controlo financeiro,
planeamento, capital, experiência no sector,
experiência em BestiÍo, apoio profissional,
habilitações literárias, recrutamento dos
trabalhadores, fase do ciclo de vida do
produto/serviço, economia, idade do proprietário,






Insucesso : não ter
realizado os 3 anos
ânteriores com lucro
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Idade da firma, Tamânho da fiÍma, competência em
marketing, nível de exportação, sector onde está
inserido e trabalhadores ao serviço.





Tamanho, Idade da empresa, percentagem que de
exportação no total das vendas, sector em que êstá
inserido, competência em maÍketing e publicidade e
níveldel&D.





Idade da empÍesa, tamanho da emprcsa,
Planeamento, nível de formação dos empregados,






Insucesso : não ter









Idade da empresa, experiência no sectoÍ,
experiencia em gestão, financiamento, motivação
no arranque do negócio, nível de escolaridade dos
proorietárioVqestores.
Variação anual do número
de empregados
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Informação contabilística e controlo financeiro,
planeamento, capital, experiênciâ no sector,
experiência em gestão, apoio profissional,
habilitações litenírias, recrutamento dos
trabalhadores, fase do ciclo de üda do
produto/serviço, economia, idade do proprietririo,
proprietário, pais detêm o negócio, competências





Insucesso = não ter






Boa gestão, apoio proÍissional, apoio satisfatório do
govemo, marketing, exposição ao exterior,
educagão e formação, acesso ao financiâmento e
nível de investimento inicial, caracteristicos
pessoais e experiência prévia em gestão.
Variável Dicotómica:
Sucesso ou insucesso,
Sucesso = Ter Pelo menos
3 anos antêriores com
lucro, Insucesso = não ter
realizado pelo menos os 3
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Fonte: ElaboÍação Própria
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Na tabela 3.3 apÍesentámos resumidamente as variáveis dependentes e/ou independentes
associadas à performance, as metodologias de recolha dos dados, metodologia de
análise dos dados e respectivos autores.
3.2. Relativa aos factores determinantes do sucesso
Como pudemos observar pela análise à revisão da literatura são vários os factores que
estiio associados ao cÍescimento das empresas. No presente trabalho iremos estudar
apenas alguns destes factores, nomeadamente: o investimento em ÍecuÍsos humanos; a
idade da empÍesa; as limitações no acesso ao financiamento; o investimento em
inovação; e, as limitações no financiamento das empresa. Assim, parece-nos ser
importante apÍesentar também a liteÍatura que justiÍica os impactos destes factores nas
empÍesas.
3.2.1. Recursos Ilumanos
Arthur (1994), Bishop (1994) e Boselie et al (2001), citado por Bosma e, al (2OO4),
afirmaram que o investimento em Íecursos humanos é determinante no
desenvolvimento das pequenas empresas. Bosma e/ al (2004) referem-nos que o
investimento em recursos humanos melhora e ajuda na sobrevivência e performance das
pequenas empresas.
Segundo Bosma et al (2004) existem outros autores que consideram que o investimento
em Íecursos humanos tem influência positiva no cÍescimento das empresas, entre eles
destacam-se Mincer (1974), Vaan Prag e Cramer (2001), Taylor (1999).
Para Ferligoj et al. (1997) o invesümento em Íecursos humanos representa uma
vantagem competitiva para as pequenas empresas, estes autores referem igualmente que
as empresas que fazon um melhor uso dos seus recuÍsos humanos alcançam melhor
desempenho que as restantes empÍesas. E como tal a sobrevivência das pequanas
empresas depende muito da utilização correcta dos seus recuÍsos humanos. Os mesmos
autores defendem que a competência de trabalho é um factor importante para o sucesso
das pequenas empresas e defende o cortÊ na tributação sobre a remuneração da mão-de-
obra como factor de crescimento paÍa as pequenas empresas, também afirmam que o
sucesso da gesüio das pequenas empresas depende, em certa medida, da flexibilidade e
adaptabilidade dos seus recursos humanos.
Capítulo 3 - Revisão da Literatura 4A
Faclofes que inÍluenciam no srtcesso das pequenas empresas em Portugal: O caso de Lisboa 2010
Para Porter (1985), citado por Ferligoj et al (1997), a gestiio dos recursos humanos
funciona como um apoio em todas as actividades primríLrias, como operações, logistica,
marketing e vendas de serviço. Segundo Ferligoj er al (1997), as empresas com maior
nivel de capital humano possuem uma maior capacidade de responder às mudanças
ambientais da própria economia, pois elas possuem estratégias para atendeÍ a essÍts
mudanças de forma nípida e eficiente. No seu estudo Feligoj et al (1997) demonstrou
que as empresas possuem vantagem competitiva quando existe uma aposta no
desenvolümento da capacidade dos seus recursos humanos.
Para Lefebvre e Lefebvre (1993) os ÍecuÍlsos humanos contribuem em maior proporção
para os resultados das pequenas empÍesas. Para Cavusgil e Shaoming (1994), as
pequenas empresas gozam de uma vantagem competitiva quando a empresa melhora a
gestiÍo de recuÍsos humanos, daí a importÍincia das PME apostarem no desenvolvimento
desta á,rea da gestão. Para Schemrerhom (2001), citado por Uhlaner e Kok (2001, pág.
278), a gesüio de recursos humanos tem sido definida como um "processo de atrair,
desenvolver e manter um talento e a força de trabalho energica, para suporte
organizacional da missão, dos objectivos e das estratégias das empresas ".
Audretsch e Thurik (2000,2001), citado por Uhlaner e Kok (2001), aÍgumentaram que a
pútica eficaz da gestão de recursos humanos é cada vez mais importante no contexto
actual da economia, pois ajuda as PME a enfrentar o duplo desafio da necessidade de
mais funcionários altamente qualificados e a sua escassez no mercado, este desafio
reforça a necessidade que as pequenas empresas têm para investir numa gestiio de
recuÍsos humanos eficaz de forma a terem sucesso. Segundo Uhlaner e Kok (2001) a
investigação sobre as púticas de gestão de recuÍsos humanos retoma às primeiras
décadas do século )O(, em meados do século e da década de 1970, onde há um grande
desenvolvimento de estudos que visavam examinar quais as melhores pníticas de gestão
de recursos humanos. Alguns desses estudos foram desenvolvidos por Asher (1972),
Campbell et al (197O), Ghiselli (1962) e Guion (1965). Segundo Uhlaner e Kok (2001),
este tema também foi abordado recentemente por outros autores como sejam Guest
(1997), Huselid (1995), Koch e MccÍaú (1996) e McDuÍIie (1995). Esta liúa de
investigação concluiu que boas púticas de gesüio de Íecursos humanos influenciam
positivamente o sucesso das pequenas empÍesas, pois para Uhlaner e Kok (2001)
quando os trabalhadores são bem remunerados e bem motivados, numa atmosfera de
reciprocidade e de confiança mútua, tal faÍá com que a empresa gerc maioÍes ganhos e
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tenha uma redução dos custos unitários, fazendo com que haja um crescimento da
própria empresa.
Para Koch e McGraú (1996) a dimensão da empresa esüá posiüvamente relacionada
com o investimento na gestão de recursos humanos, isto é, quanto maioÍ a empÍesa
maior é o seu investimento nessa área. Já Westhead e Storey (1999) afirmaram que os
gestores e os empregados das pequenas empresas são menos propensos a receber
formação. Para Jackson et al (1989), as pequenas e médias empresas não apostam na
formalização da avaliação de desempenho nem na formação dos seus trabalhadores,
logo os seus empregados têm menos probabilidade de receber bónus com base na sua
produtividade do que as grandes empresas, e com isso há um prejuízo claro no
crescimento das pequenas e médias empresa, paÍa o mesmo autoÍ as PME deviam
apostar mais na formalização da gestão de recursos humanos. Uhlaner e Kok (2001),
sugerem no seu estudo que as pequenas e médias empresas devem ser mais flexíveis e
informais para puder lidar com os níveis mais elevados de protecção do ambiente de
incerteza dos mercados, em contrapartida outros estudos argumentam que a
imprevisibilidade dos mercados leva ao menor uso de púticas formais de gestão de
recursos humanos em pequenas empresas.
Para Hendry et al (1991), citado por Uhlaner e Kok (2001), os proprie&ários das
pequenas empresas consideram a fomração além do necessário, algo que deve ser
oferecidos aos empregados apenas quando as PME estiio a fazer grandes lucros. As
PME são caracterizadas como informais e são muitas vezes consideradas menos
especializadas do que as grandes empresas. Heneman e Berkley (1999), no seu estudo
verificaram para uma amostra de ll7 empresas, com menos de 100 empregados, só 15
tinham um depaÍtamento de recursos humanos, bem como que nas empresas com
departamento de recursos humanos as taxas de crescimento eram maiores do que as que
não possuiam este departamento, concluíram que o uso de uma gestiio de recursos
humanos estií associado a taxas de crescimento significativamente mais elevadas. Em
conclusão, embora a dimensão da empresa pareça seÍ um forte factor de utilização de
práticas de gesüio de Íecunios humanos, ele não é o único factor, dado que existe uma
ampla variação na formalização das práticas de gesttio de recursos humanos entre as
pequenas empresas.
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A visão baseada em recuÍsos e a gestão de recursos humanos defendem que a longo
pÍazo a competitividade de uma empÍesa depende dos recursos que o diferenciam dos
seus concoÍrentes, que são duráveis e dificeis de imitar. Estâ teoria é defendida por
vários autores nomeadamente Hasem e Wemerfelt (1989), Penrose (1959), Múoney e
Pandian (1992), Bamey (1991), Prúalad e Hamel (1990) e Rangone (1999). Para
muitos autores a vantagem competitiva reside nos recursos humanos por si só, e não nas
formas para o atrair (Ferligoj et al (1997) e Whigú et al, 1994). Em contrapartida
outros autores afirmam que práticas de gestão de recursos humanos por si só, é vista
como uma competência organizacional, tais como a capacidade de motivar os
funcionários, lidar com a política interna e por aí (Barney (1991), Narasimha (2000), e
Paauwe (1998)). Por exemplo Narasimha (2000) sugere que a gestão de recursos
humanos pode ser vista como parte integÍante da estratégia empresarial, para ele os
recursos humanos são vistos como importantes contribuintes para o sucesso da empresa.
Revendo toda discussão até agora, podermos concluir que a maioria das pequenas
empresas usam práticas informais de gestão de recursos humanos, verificamos que as
pequenas empÍesas que possuem púticas desenvolvidas de apostas nos recuÍsos
humanos têm um maior potencial para obter vantagem competitiva, pois o investimento
nesta área ajuda a alavancar o pequeno empresário. Outros estudos demonstraram que
muitas vezes a falta de práticas de gestão de recursos humanos em pequenas empresas
não é devido à dimensão em si, mas pode ser atribuído aos custos geralmente mais
elevados necessários para desenvolver programas específ,rcos que atendam as pequenas
empresas (Klaas et a|,2000). Já Thakur (1998) concluiu qus as empresas com metas de
crescimento do empreendimento tendem a ter práticas mais profissionais de gestão de
recursos humanos.
Uhlaner e Kok (2001) tiúam como objectivo identiÍicar as alterações nas pÉticas da
gestão de recursos humanos praticadas entre as pequenas empresas e concluiu que
alguns dos Chief Executive Officer (CEO) das pequenas empresas atribuem grande
importância ao investimento em ÍecuÍsos humanos para o desenvolvimento das
empÍesas.
CapÍtulo 3 - Revisão da Literatura 51
Factores que iníluenciam no sucesso das peqüenca empresas em Portugal: O caso de Lisboa 20t0
3.2.2 Idade e o crescimento das empresas
A idade das empÍesas por si só é um factor determinante para o sucesso, o crescimento
das empresas acontece com o conhecimento do mercado em que a empresa está
inserida, daí ser importante analisar os estudos que verificaram este factor como sendo
determinante para a performance das empresas.
Para Nichter e Goldmark (2009), a relação entre a idade e o crescimento das pequenas
empresas é bastante evidente. Também Burki e Terrell (1998, pág. 156) afirmaram que
"as empresas mais jovens crescem mais rapidamente do que empresas mais velhas", e
justificam essa afirmação referindo que as empresas mais velhas deixam de investir em
novas tecnologias e em novos produtos, apresentando, assim, como essa a provável
causa para as empresas mais velhas serem ultrapassadas.
Honjo e Harada (2006) verificaram no seu estudo que as empresas mais jovens tendem a
verificar um crescimento maior que as empresas mais velhas, pela própria capacidade
que as empresas mais jovens têm para apostar em inovação.
Rocca eÍ al (2009) afirmam que as empresas na fase inicial do seu ciclo de vida tendem
a ter níveis maiores de assimetria de informação, mais oportunidades de crescimento, e
um tamaúo mais reduzido. Afirmam igualmente que, por norna, as empresas geram
resultados positivos nos primeiros estágios do seu ciclo de vida e vão perdendo essa
capacidade em es!ígios mais avançados. Afirmam que as empresas mais jovens
conseguem ter maior capacidade de captação de financiamento extemo, quer seja pela
sua capacidade de obter resultados, quer seja pela capacidade de apresentar projectos
inovadores, e que a alavanca financeira de uma empresa diminui com a idade.
3.2.3. Limitações no acesso ao Íinanciamento pelas PME
As limitações no acesso ao financiamento são uns dos maiores problemas que as PME
enfrentam para conseguirem crescer, desenvolver-se e solidificarem-se no mercado. O
mercado financeiro muitas vezes exige juros altos que se torna poÍ si só um dos gtandes
problemas para estas empÍesas, pois o financiamento é a base necessiíria para que todos
outros investimentos sejam possiveis.
Nichter e Goldmark (2009) aÍirmaram que, por diversas razões - desde a falta de
gaÍantias até às suas próprias limitações - as pequenas empÍesas tendem a enfrentar
maiores dificuldades de crédito que as grandes empresas. Também Lúm e Little (2003)
Capítulo 3 - Revisão da Literatura 52
Factores que irrlluenciam no sucesso da peqüe as ernprescs ern Portugal: O coso de Lisboa 2010
e Swinnen (2005), citado por Nichter e Goldmark (2009, pág.26), afirÍnaÍam qne, "por
causa dessas dificuldades de financiamento, os pequenos ernpresffios começam os
negócios com as suas próprias economias". Referem-nos aindâ que a falta de crédito
dificulta o cÍescimento das pequenas empresas nos primeiÍos anos. Schiffer e Weder
(2001), citado por Nichter e Goldmark (2009), disseram que, ao longo da vida da
empresa, o crescimento também pode ser dificultado por restrições de crédito e como
consequências ocorrerem uma redução: nos investimentos; e, na manutenção e melhoria
da tecnologia. Para Hernández-Tillo et al (2O05), o acesso limitado ao credito por parte
das pequenas empresas é muitas vezes um condicionalismo vinculativo para o seu
crescimento.
Para Schafer e Talavera (2009) a recepção de heranças por parte dos empreendedores
exerce um efeito significativo sobre a probabilidade de sobrevivência das pequenas
empresas- Esta mesma herança muitas vezes funciona como solução para as limitações
de financiamento encontradas -
Para Haynes (2006) o capital interno é uma das principais fontes de financiamento para
as pequenas empresas, pois muitas vezes as pequenas empÍesas encontram barreiras
para obtenção de capital extemo, fazendo assim com que o financiamento intemo seja
uma das principais fontes para adquirir investimento. Segundo Walker ( 1989) as
pequenas empresas enfrentam maior dificuldade de financiamento no seu estágio de
desenvolvimento, pois muitas das fontes tradicionais de financiamento não est io
disponíveis por falta de garantias de sucesso dessas empresas. A comprovar esta teoria,
Walker (1989) refere-nos o trabalho de Evars e Jovanovic (1989) que demonstra as
limitações das empresas e o efeito negaüvo que essas restrições têm no
desenvolvimento das pequenas empÍesas, fazendo com que os pequenos empresários
tenham que ficar dependentes dos seus recuÍsos particulares para financiar as suas
empresas. O autor refere-nos que as pequenas empÍesas, em comparação com as
grandes, não têm igualdade de acesso ao financiamento nos mercados de capitais, e que
as pequenas - mesmo quando obtêm financiamentos - raramente conseguem pÍazos
longos para liquidação da díüda ou equidade nos mercados tradicionais. WalkeÍ (1989)
afirma que gande parte do financiamento extemo das pequenas empÍesas provêem dos
seus próprios fundos e de investidores informais que são familiares membros da
empresas ou amigos ligados aos accionistas da empresa, que têm alguma expectativa de
retomo seja pela capacidade do próprio emprestírio ou pelo retomo dos seus
Capítulo 3 - Revisão da Literatura 53
Faclore.s que í Íhencia no sucesso das pequeúa$ e presaÍi em Porbtgal: O cao de Lisboa 20t0
investimentos. Para corroborar esta sua teoria cita o estudo de Fazzan et al (1987). Ele
aÍirma que muitas vezes apenas o crédito bancário está disponivel paÍa as pequenas
empresas e que estas têm algumas dificuldades em cativar sociedades de capital de risco
pois os retomos são muito baixos para estes investidores.
Já Gaston e Bell (1988, pág. 111) desenvolveram a tese de que uma gande parte do
financiamento obtido pelas pequeÍlas empresas provém de investimentos informais.
Neste estudo estimaram que o investimento informal nos EUA atinge cerca de 33
biliões de dólares, concluindo, assim, que este é determinante no crescimento das
pequenas empresas dos EUA. Estes autores afirmam quie "o mercado de investimento
informal é a maior fonte de financiamento externo para as pequenas empresas
americanas e que a grande maioria dos investimentos informais estão em empresas
com menos de 20 ernpregados ". Constataram que o investimento informal foi a
segunda fonte de financiamento mais importante na fase inicial das pequenas empresas.
Tinic (1988) afirmou que o capital de uma pequena empresa é composto,
essencialmente, por capital intemo e poucos recursos extemos. Refere-nos que boa parte
dos pequenos empresiários investem os seus próprios recursos para iniciar as suas
actividades laborais, ou seja assume todos os riscos no financiamento da sua actividade
laboral.
Gaston e Bell (1988) concluíram no seu estudo que 88% dos investidores informais
espera ter uma participação activa no desenvolvimento da empresa em que participa,
mais do que apenas receber relatórios da empresa em que investem' Trueman (1986)
afrma que quanto maior forem os investimentos feitos pelos próprios empresários na
sua organização, maior poderá ser a captação de investidores exteÍnos, mas no entanto a
maioria dos empresários não têm escolha a não ser investir grande quantidade dos seus
recursos pessoais. Refere-nos que o investimento numa pequena empresa geralmente é
mais arriscado, pois as pequenas empresas incorrem em custos de capitais muito mais
elevado do que as pequenas empresas. Walker (1989) afirmou que os lucros funcionam
como uma espécie de "almofada" paÍa as pequenas empresas e uma base principal para
atrair capital extemo. Roca et al (2009), cita um estudo de Diamond (1989), que
afirmou que a Íeputação de uma empresa pode mitigar o problema da assimetria de
informação e melhorar o seu acesso a fontes extemas de financiamento, como o crédito
comercial e o capital de risco.
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O capital de risco pode ser uma solução válida para o financiamento das pequenas
empÍesas, mas muitas vezes ocorrem quando as empresas já se encontram
desenvolvidas, ou em empÍesas de tecnológicas. Esta ideia é defendida por Maier e
Walker (1987, pág.286) que afinnam que "as sociedades de capital de risco muitas
vezes não estão dispostos a investir em pequenas empresas quando estas não
apresentam garantias de sucesso" e Florida e Kenney (1988) que afirmam que 85% dos
investimentos das sociedades de capital de risco são direccionados para empresas de
tecnologia intensiva, onde há potencial de retomos elevados em curtos prazos de tempo.
Walker (1989) defende que os pequenos empresários obtêm muitas vezes os firndos de
membÍos da família e amigos na fase inicial de formação da empresa. Os pequenos
empresários para conseguirem atrair sociedades de capital de risco têm que apresentaÍ
perspectivas para um futuro brilhante, geralmente isto significa gerar lucros elevados e a
manutenção de salários.
A análise efectuada pelos investidores obedece a vários critérios, entre eles destacam-se
dois: o crescimento das vendas; e, os níveis de lucros retidos, na medida em que estes
são considerados indicadores impoÍtantes paftr o sucesso das pequenas empresas- Como
as pequenas empresas têm dívidas de curto prazo, as vendas e o crescimento das receitas
servem como proxies para muitas outras medidas de desempenho pÍrra as pequenas
empresas (Walker, 1989).
As pequenas empresas começam a atrair crédito extemo na sua fase de
desenvolvimento, mas é pouco provável que consigam angariar fundos de sociedâdes de
capital de risco ou dos mercados tradicionais, deüdo a falta de histórico de crédito e
pela sua dimensão. Empresas nos seus estágios de maturidade são empÍesas que
sobreviveÍam a mais do que uma geração, são empresas que apostam no crescimento, já
se encontram estabelecidas no mercado, assim essas não apresentam grandes
dificuldades no acesso ao nivel do crédito externo (Walker, 1989).
Bornheim e Herbeck (1998), estudaram a relação entre os bancos e as PME, afirmam-
nos que existe uma correlação positiva entre o preço do emprestimo e o tempo de
relacionamento que a empÍesa tem com o banco ern questão.
Petersen e Rajan (1994) constatamm que existe maior disponibilidade de crédito com o
tempo, ou seja, a Íelação entÍe o banco e a empÍesa progride ao longo do tempo, o
capital disponível aumenta - aumenta a linha de crédito. Afimram-nos que um
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relacionamento longo pode servir como um sinal positivo paÍa o meÍ€ado, sinalizando
assim o valor de crédito da empresa. No entanto, Sharpe (1990) contÍaria,
indirectamente, essa afimação, dizendo que a duração de uma relação entÍe a empÍesa e
o banco não pode servir como prory para deÍinir um cliente cumpridor, pois segundo
este autor os maus credores têm como objectivo ficar com os seus bancos o máximo
tempo possível. Assim sendo, de acordo com Sharpe (1990), o mercado não pode
distinguir as empresas entre solventes e não solventes apgnas com base no
Íelacionamento destas com os bancos.
Para Ghosh (2OO7) a literatura sugere que os bancos têm uma vantagem comparativa no
financiamento das empresas, poÍque eles conseguem superar a assimetria de
inforrnação, por exemplo os tÍabalhos de Diamond (1984 e 1991) que afrrnam-nos que
enquanto um emprestador de fora pode achar que é dificil avaliar e controlar uma
empÍesa, paÍa um banco pode ser mais fácil fazêlo, por causa do seu relacionamento
contínuo com a empresa. Ele afirma que as empÍesas que têm facilidade no acesso às
fontes de financiamento tendem a crescer mais nípido. Ghosh (2007) considera que os
determinantes da concentação da dívida bancií'ria variam em relação ao tamanho da
empÍesa.
Segundo Vera e Onji (2008) as pequenas e médias empresas utilizam os bancos como
uma das principais fontes de financiamento, consideram que os bancos são uma fonte
extra de ajuda no crescimento das pequenas e médias empresas, viírios outros estudos
chegaram, igualmente, às mesmas conclusões, tais como: Kashyap e Stein (1995);
Ashcraft (2006) e Ashcraft e Campello (2007). Vera e Onji (2008) Afirmam-nos no seu
estudo que as pequeÍxs empÍesa{i são mais sensiveis às variações da economia, pois são
as primeiras a sentir restrições no crédito bancário quando há escassez de liquidez, daí a
razão de falirern muitas pequenas empresas quando existem problemas na economia
global. Por outro lado, as pequenas empÍesís são, iguahnente, bastante sensíveis aos
choques na política monetária, porque a Íedução nos empréstimos quando uma pequena
empresa se encontra em crescimento pode ser a sua sentença de morte, pois deixa de
poder cumprir as suas obrigações com os seus credores, e a paÍir daí esta empresa é
considerada como não cumpridora, ocorrendo no limite a sua falência. Afirmam-nos
que os bancos são incapazes de continuar a fornecer crédito às pequenas empÍesas se
ocorrerem mudanças na política monetária, pois perdem a sua capacidade de liquidez e
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preferem restringiÍ o cÍedito às pequenas empresas do que às grandes empresas, pois
estas dão mais garantias de retomo do credito.
Cressy e Olofsson (1997, Pág:58) afirmaram que as pequenas empresas não são versões
reduzidas das grandes empresas, pois o processo pela qual uma grande empresa
alcançou o seu tamanho actual foi uma evolução em escala. Esse processo de evolução
envolve grandes mudanças na estrutura de gestiio e funcionamento, em especial nos
métodos de financiamento. Na comparação entre as grandes empresas e as pequenas e
médias empresas os autores afirmam qre as PMEs têm os rácios dos activos totais
inferiores, uma maior proporção da dívida total para com os activos totais, uma
proporçõo muito maior do passivo circulante para com os activos totais (e em especial
uma maior dependência, principalmente de curto prazo, dos empréstimos bancários),
são fortemente dependentes dos lucros retidos para financiar os Jluxos de
investimentos, e são financeiramente mais arriscadas o que se reflecte no seu deb+o-
equity elevado e nas suas elevadas taxas de insucesso. Concluem que uma das razões
paÍa o menor potencial de crescimento das pequenas empresas é a elevada proporção de
dívida de curto prazo.
Segundo Tabuenca e Espert (2008), uma das principais razões para que as pequenas e
médias empresas tenham uma maior dificuldade obtenção do financiamento reside nos
seus custos financeiros que são mais elevados do que nas grandes empresas, na medida
em que para os financiadores estas representam maior risco, logo esse factor pode
condicionar o cÍescimento de uma empresa. Os autores sugercm que uma das formas
para contomar essa limitação, será o estado funcionar como um avalista do crédito às
pequenas empÍesas, ou mesmo este atribuir subsidios às pequenas e médias empresas-
Concluírarn que a limitação no acesso ao crédito muitas vezes é contornada através de
financiamento poÍ parte do proprietríLrio, por parte dos amigos e família que acreditam
no sucesso futuro da empÍesa. Daí considerarem que as pequenas empresas muitas
vezes não conseguem ter sucesso devido às restrições de cÉdito impostas pelo próprio
mercado, e consideram que uma das formas de contornar essas limitações é se o estado
criar organismos próprios de apoio às pequenas empresas dada a importiincia que as
mesmas têm na criação de emprego de um país.
Para Honjo e Harada (2006) as pequenas empresas tendem a sofrer mais quando há
crises no sector financeiro, pois serão as primeiras a sofrer com as restrições no crédito,
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os bancos ficam relutantes em continuaÍ a fomecer financiamento, pela falta de
gaÍantias no rctorno. Citam um estudo de Heshmati (2001) que, utilizando dados das
micro e pequenas empresas suecas, constatou que o grau de endividamento afecta
positivamente o crescimento das vendas, além disso, e segundo Elston (2002), há
evidências de que o fluxo de caixa tem um impacto positivo sobre o crescimento das
empresas. Honjo e Harada (2006) Afirmam-nos que as pequenas e médias empresas
enfrentam dificuldades de financiamento a partir das fontes extemas devido à assimetria
de informação. Segundo eles as imperfeições do mercado de capitais criam grandes
diferenças entre os custos de financiamento das fontes intemas de financiamento e das
fontes extemas.
Até as pequenas e médias empÍesas com potencial de crescimento encontram maiores
dificuldades que as grandes empÍesas no alcance de financiamento através das fontes
externas, facto este que impede muitas vezes as PME de crescer e se desenvolverem
devido ao acesso limitado ao crédito. Portanto, o financiamento intemo desempenha um
papel importante ra realização do crescimento das PME e superação das limitações
Íinanceiras (Fazzari et al (1988), citado por Honjo e Harada (2006)).
3.2.4. Inovação das PME
Para muitos autores a inovação é um dos factores diferenciadores entre as PME, dai ser
importante mostrar especificamente a literatura sobre a inovação como factor
determinante para o sucesso das empÍesas.
Segundo Argilés et al (2009, pág. 4) "os primeiros trabalhos desenvolvidos na área da
inovação foram realizados por Schumpeter (lue começaram em 1934. Pma Schumpeter
(1934) as pequenas empresas inovadoras acabariam por crescer e os seus líderes
acabariam por acumular grandes fortunas ".
Para Schumpeter (1934), citado por Argilés et al (2009), umas das razões para as
empÍesas investirem menos em inovação resulta do facto de lhes ser menos dispendioso
imitar outros produtos do que investir ern produtos inovadores. Esta afirmação foi
corroborada por outos autores como Audretsch (2002), Freel (2007) e Comanor (1967),
que verificaram a existência de uma relação positiva ente a inovação e o crescimento
da empresa.
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No entanto, outras correntes teóricas vieram refutar essas afirmações, das quais se
destaca Cohen et al (1987) que afirmaram que a relação entÍe a inovação e o
cÍescimento é positiva mas insignificante na maioria das empresas, embora seja muito
impoÍante em empresas tecnologicamente avançadas.
Segundo Hall et al (2009) existe uma forte associação entre o investimento em
investigação e desenvolvimento e o crescimento das pequenas e médias empresas
Italianas, verificando-se que o investimento em inovação teve forte impacto na
capacidade produtiva das empresas Italianas. Para Kleinknecht (1989) as pequenas e
médias empresas tendem a produzir um maior númeÍo de patentes, quando investem em
inovação, do que as grandes empresas. Por outro lado, Dewaelheyns e Van Hulle (2003)
referem-nos que as pequenas e médias empresas tendem a investir menos em
investigação e desenvolvimento (I&D) pela falta de conhecimento sobre onde adquirir
competências necessárias para esses investimentos.
Já Simonen e McCann (2008), ao testarem a teoria geral de Schumpeter, concluíram que
a inovação não pode ser considerada determinante para o crescimento em todos os
sectores empresariais, para eles a natureza específica da empresa é bastante impoÍante,
pois mesmo dentro de um determinado sector as pequenas empresas são bastante
heterogéneas, variando entre as empresas altamente inovadoras, e as empresas
tradicionalmente e financeiramente limitadas para qual o investimento em inovação é
improvável.
Para Freel (2000), o desempeúo das empresas e a inovação estão intrinsocamente
ligadas. Esta afirmação teve grande influência tanto no mundo empresarial, como no
mundo académico, visto que este tema têm sido objecto de vários estudos. Cita-nos o
estudo de Geroski e Manchin (1992) no qual é afirmado que a criação de um novo
produto inovadoÍ tem um aumento nas vendas dessa empresa até que ela perca a
exclusividade desse produto, isto é, até que apaÍeçam outras empresas a oferecerem o
mesmo produto. Esta afirmação é corroborada por Freeman (1994), citado por Freel
(2000, pág. 190), ao referir que as empresas que mais crescem são as que têm
capacidade de adicionar fluxos de inovações incrementais, pois este Íacto por sí só
aumenta a rentabilidade e impulsiona o crescimento orgônico da empresa. Freel (2000)
afirma que, em geral na literatura, as empresas mais inovadoras são consideradas como
empresas potencialmente melhores (maiores vendas, maior cÍescimento e maior
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sucesso) que as não inovadoras. Para GeÍoski e Machin (1992), citado por Fleel (2000)
a inovação actua fundamentalmente sobre dois parâmetros: a rentabilidade (taxa de
retomo sobre as vendas); e, o crescimento da empresa (taxa de crescimento taxa de
crescimento das vendas).
Freel (2000) considera que existe eüdência anpírica na literahra de que a inovação
aumenta substancialmente o crescimento das pequenas empÍesas, que o aumento das
vendas aumenta a competitividade das pequenas empresas, e que investir em inovação
reduz drasticamente os custos, o que conduzirá, inevitavelmente, à existência de
maiores lucros. Este autor observou uma relação positiva entre a inovação e o
crescimento da produtiüdade das pequenas empÍesas e concluiu qrte 7 5Vo das empresas
que cÍesceÍam eram empresas inovadoras de alguma forma - ou no produto ou mesmo
nos métodos de trabalho inovadores.
Em suma, para Freel (2000) as pequenas empresas inovadoras serão marcadas por um
crescimento do seu volume de negócios e as pequenas empÍesas não inovadoras
tenderão a desaparecer do mercado. "Não inovar é morrer2' (Freeman e Soete, 1997,
pág.266).
Para Rammer et al (2009, pág. 39 ) "devido ao alro risco, aos custos fixos elevados e
severas restrições financeiras as PME devem optar sempre por investir em inovação
para alcançar o sucesso". AÍirmam-nos que investir em inovação reduz os custos
unitários e aumenta a qualidade de produção da empresa o que leva. Inevitavelmente, ao
aumento da competitividade dos preços da empresa, resultando em maiores lucros ou
maiores quotas de mercado. Segundo estes autores, as PME prestadoras de serviços
quando investem em inovação remodelam os pÍocessos de trabalho de fomra a
responder melhor às necessidades dos clientes.
Existem indicadores quantitativos e qualitativos de inovação, em que os qualitativos
apenas verificam se aumentou o nivel de actividade da empresa, enquanto que os
quantitativos já verificam: o nível das vendas; as novidades dos produtos introduzidos
no mercado; e, a redução de custos verificada quando introduzida a inovação, tudo
alterações que conduzem ao sucesso das pequenas e médias empresas (Rammer er a/,
2009).
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Rammer et al Q009') concluíram que a aquisição de novos projectos de I&D é um dos
principais motores de sucesso para as pequenas e médias empÍesas. Também afirmam
que as fontes extemas de financiamento, quando disponiveis, devem ser usadas para
aquisição de novas fontes de inovação e aquisição de conhecimento externo, ou entraÍ
em acordos de cooperagão com parceiros externos. Por fim concluíram que a aplicação
geral de púticas de gestão de inovação cruzada com práticas eficazes de gesttio de
Íecursos humanos produz uma vantagem competitiva nas pequenas e médias empresas
que apliquem essas técnicas e que os custos financeiros inerentes a estas pníticas são
compensados pelos resultados que se obtêm delas.
Lefebre et al (1990) afirmam que a aquisição de novas tecnologias permite às pequenas
empresas tomarem-se mais flexíveis, permitindoJhes responder mais rapidamente às
necessidades dos clientes, melhorando a qualidade e a variedade dos seus produtos.
Concluíram que as pequenas empresas que possuem estratégias de inovação têm
vantagem competitiva em relação às suas concorrentes.
Bhattacharya e Bloch (2004) citam um estudo de Schumpeter (1950, pág.156) que
sugere que "a concorrência imperfeita entre as PME e as grandes empresos
proporciona ambiente para introduzir novos métodos de I&D nas PME". Afirmam que
a actividade de inovação numa empresa aumenta significativamente o seu tamanho, mas
muitas vezes o acesso a inovação poÍ parte das pequenas empresas só é conseguido
ahavés da utilização dos lucros retidos. Maioritariamente as p«luenas empresas que não
sejam altamente tecnológicas não conseguem financiamento extemo para investir em
inovação. Em conclusão, os autores testaram a consistência da visão Schumpeteriana de
que investir em inovação é um factoÍ determinante para o crescimento das pequenas e
médias empresas e verificaram que existe uma relação positiva entre o tamanho de
empresa e as suas púticas de inovação, afirmando assim que as pequenas empresas que
apostam em projectos de inovação têm mais possibilidades de crescimento.
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3.2.5.O capital de risco na§ PME
O capital de risco é considerado por muitos autoÍes como um parceiro importante para
auxiliar no crescimento das PME, daí ser importante mencionar a literatura específica
que relacioua o crescimento das PME com o facto de serern financiadas por sociedades
de capital de risco.
O capital de risco teve início na década de 1940 nos EUA e desde entelo tem
apresentado enormes, embora irregulares, taxas de crescimento. Espalhou-se pela
Europa no início dos anos oitenta começando na Holandâ e Inglaterra' O facto de
algumas empÍesas bem coúecidas, tais como a Compaq, Microsoft, lntel e Apple,
terem sido financiadas por capital de risco demonstra a impoÍtância deste tipo de
financiamento para o crescimento das empresas. Para Cumming et al (2008) a função
das sociedades de capital de risco é diferente dos bancos pois elas não só financiam
como ajudam na gestão. O financiamento por capital de risco é uma das formas para as
pequenas e médias empresas atingirem as suas metas financeiras e esEatégicas.
Para Yazdipour (1990) as sociedades de capital de risco existem para ajudar no
crescimento das empresas, não só investern financeiramente, mas também ajudam na
gestão. Já Martin e Petty (19s3) concluíram que as sociedades de capital de risco eram
mais atÍactivas para os investidores, observando que os investidores avessos ao risco
preferiam aplicar os seus fundos em empresas financiadas por capital de risco'
Yazdipour (1990) mediu o risco das acções através do desvio padrão e dos respectivos
betas. Para tal analisou os ÍetoÍnos de empresas do indice S&P500 num período de 10
anos e verificou que 10% das empresas que não eram financiadas por capital de risco
tiveÍam retornos negativos e neúuma empresa de capital de risco teve retomo negativo.
Para Hsu (2008) o capital de risco representa uma iárea fértil para o crescimento das
empresas. Da mesma forma nos refere Wright (2007, párg.269) "o capital de risco e o
private equity oferecem desafios importantes no frnanciamento de novos projectos
empresariais, especialmente nos casos de fontes alternativas de financiamento como os
bancos ".
Burg e Kenney (2000, Pág. 1130) afirmaram que se uma inovação é suficientemente
aEaente, enülo é assumido que despertaní o interesse das sociedades de capital de risco,
daí dizermos que as emprcsas financiadas por capital de risco crescem mais. Pois essas
sociedades fazem uma análise exaustiva para os seus investimentos. Eles afirmam que
"as sociedades de capital de risco só investem quando acreditam que a empresa tem
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potencial para crescer, e assim aumentar rapidamente a sua carteira de
investimektos ", igualmente nos afirmam que as emprcsas financiadas por capital de
risco têm alguns dos mais riípidos cÍescimento, e que muitas dessas empresas foram
pioneiras nos produtos e serviços oferecidos, entre eles destacam-se empresas de
biotecnologia e empresas de unidades de disco rígido, isto é, indústrias da rírea de alta
tecnologia.
Para Burg e Kenney (2000) os capitalistas de risco diferem dos investidores
tradicionais, porque eles não são passivos, tentam intervir sempre de uma forma
construtiva para a empresa. Ou seja, eles tentam moldar o futuro de forma a melhorar o
Íêsultado dos seus investimentos. Para fazer isso oferecem conselhos, envolvem-se na
crítica da empresa, nas decisões, ajudam no recrutamento do pessoal e até mesmo, por
vezes, tranquilizam um importante cliente ou ajudam na captação de um potencial
fomecedor. Para corroborar esta ideia citam outros estudos, nomeadamente os de
MacMillan et al (1988) e Sapienza (1992) que afirmam que "na verdade as sociedades
de capital de risco tentam influenciar os resultados das empresas que participam a
.favor do seu investimento".
Davila et al (2003) afirmam que está provado na literatura que as empÍesas financiadas
por capital de risco crescem mais, e explicam-nos que o facto de os financiadores de
capital de risco financiarem de forma faseada e oportuna faz com que tanto as
sociedades de capital de risco, como as empresas financiadas beneficiam do processo de
financiamento. O estudo de Shane e Venkatarman (2000) que nos afirmaram que o
capital de risco é um factoÍ importante para o crescimento das empresas nos estágios
iniciais da sua actividade, a existência de capital de risco no financiamento serve para
explicar as diferenças entre as empÍesas.
Davila et al (2003) cita os estudos de Gompers e Lemer ( 1999 e 2001) sobre a temática
da importáncia das sociedades de capital de risco para as PME e destacam o estudo de
Gompers e Lemer (1999) no qual é afirmado que as sociedades de capital de risco
dedicam uma significativa quantia dos seus recuÍsos a empresas de alta úecnologia por
esse ser um mercado bastante promissor em termos de crescimento.
Davila et al (2003) demonstram que as empÍesas financiadas por sociedades de capital
de risco crescem mais, pois quando uma empresa é financiada por capital de risco
tÍansmite um sinal positivo tanto a nível intemo como pÍra o mercado da sua
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capacidade de trabalho. PaÍa testaÍem as suas hipóteses eÍnpiÍicamente incluíram dados
de empresas financiadas por capital de risco e de ernpresas não financiadas por capital
de risco, e verificaram que as empÍEsas financiadas por capital de risco registaram um
aumento na sua actiüdade, aumento no número de üabalhadores e aumento do seu valor
para o mercado. VeriÍicando que as empresas financiadas por capital de risco têm
maiores taxas médias de crescimento e um exercício de gesüio com alto crescimento.
Outros autores chegaram aos mesmos resultados, por exemplo Sapienza e Gupta (1994)
(citados por Davila et al, 2003, pâg. 692) que afrrnaram qrLe "os capitalistas de isco
têm um papel na gesttio e acompanhamento da evolução da empresa", e Kaplan e
Stromberg (1993) (citados por Davila et a1,2003, pág. 691) que afirmaram que "os
capitalistas de risco quando entram numa emlrresa trazem consigo uma rede contactos,
de infra-estrttturas, fornecedores experientes e equipas de gestão capazes de por a
empresa a funcionai'. Ambos os autores afirrnaram que as sociedades de capital de
risco quando entram numa empr€sa trazem consigo a sua experiência - por já terem
lidado com empresas similares - e os seus conhecimentos sobre a indústria, pois têm
acesso a informação intema através do processo de due diligence para avaliat a
qualidade da empresa, PaÍa os autores a credibilidade das sociedades de capital de risco
associada ao financiamento dií um forte sinal ao mercado sobre a qualidade do projecto
empresarial da empresa financiada, e num mercado com elevado grau de incerteza, a
relevância desse sinal é provável que seja significativo na redução da incerteza.
Para Gompers e Lemer (2001) as sociedades de capital de risco podem atenuar as
assimetrias de informações dos mercados, e assim, permitir às empresas receber
financiamento externo que elas não coffieguem a partir de outÍas fontes. Isto porque as
sociedades de capital de risco possuem informações privilegiadas do mercado e das
empresas, e ajustam o seu financiamento em conformidade com essas informações.
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4.Metodologia de investigação
No presente trabalho a validação das hipóteses será feita atavés de Regressão Linear
Múltipla com dados seccionais. Segundo Greene (2000) este modelo é utilizado em
vá,rios estudos por constituir um bom instrumento descritivo, na medida em que permite
evidenciar o poder explicativo das variáveis independentes face às variáveis
dependentes.
Para o autor, o modelo de Regressão Linear Múltipla é usado para estudar a relação
entre a variável dependente e as diversas variáveis independentes. Na revisão da
literatura, apresentada neste trabalho, vários autores assumiram uma relação linear entre
a variável dependente e as variáveis independentes para o presentê estudo (LussieÍ
(1995), Wijeardena e Tibbits (1999), Lussier e Pfeifer (2001), Lussier e Corman (1996)'
Wijeardena e Cooray (1995) e Van Praag (2003)).
No modelo de regressão linear múltipla temos que assumir os seguintes pressupostos:
Normalidade dos resíduos; Variância constante nos resíduos; Ausência de
autocorrelação; e, Ausência de multicolinearidade.
Vejamos em seguida quais são os objectivos e hipóteses de tÍabalho.
4.1. Objectivos e hipóteses
Neste estudo pretendem-se testar cinco coÍrentes teóricas que alguns autores consideram
como sendo determinantes no sucesso das pequenas e médias empÍ€sas. O objectivo
principal sená apurar quais os determinantes para o sucesso das PME em Lisboa, tendo
por base factores já demonstrados empiricamente por outros estudos realizados noutos
países.
Grande parte dos trabalhos efectuados sobre o tema do sucesso das PME foram
desenvolvidos em países como: EUA, Holanda, Croácia, Reino unido, Austrália e
Japão. Com tudo isto, irernos analisar e perceber se os mesmos factores são importantes
para o sucesso das PME tendo como indicador o seu crescimento, que por sua vez pode
ser medido atavés das seguintes variáveis:
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Variação anual das vendas, da variação dos resultados liquidos e da variação anual do
stock turnover. Desta forma iremos evidenciar apenas alguns factores considerados
importantes para o sucesso das PME, nomeadamente:
e Perceber o impacto do investimento em recuÍ§os humanos no crescimento das
PME;
. Compreender a relação entre a idade da empresa e o seu crescimento;
o Perceber de que forma o acesso ou as limitações do crédito bÍluenciam no
crescimento das PME;
. Compreender qual o impacto no crescimento das PME quando estas apostam em
projectos de inovação (I&D); e,
. CompreendeÍ qual a vantagem que as PME financiadas por sociedades de capital
de risco têm em relação a PME que obtêm outras fontes de financiamento.
Cohran (1981) sugere que estudos sobre a ternática sucesso/insucesso das pequenas e
médias tomam-se úteis se, em vez de abrangerem uma diversidade de sectores ou a
totalidade do território nacional, focarem-se num determinado sector de actividade.
Assim, as hipóteses consideradas serão as seguintes:
Hipótese 1-' O investimento em recursos humanos influencia positivamente o
sucesso das PME.
Com a hipótese I pretendemos verificar a influência dos recursos humanos no
crescimento das PME e perceber se a sua contribuição alavanca o crescimento das PME'
Fefligoj et al (1997), usando dados sobre as PME da Eslovénia, demonstrou que o uso
correcto dos ÍecuÍsos humanos aumentava a competitividade da empresa, e,
consequentemente, aumentava o desanpenho da empresa. Esta afirmação também foi
defendida por outros estudos (Ahmet (1995), Lussier (1996a), Lussier e Pfeifer (2000 e
2001)), os quais concluíram igualmente que as PME eram mais dependentes da
utilização do seu capital humano para sobreviverem e que este era um factoÍ importante
para o crescimento das PME.
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Hipótese 2: A idade da empresa inÍluencia negativamente o seu sucesso.
Nesta hipótese 2 pretendemos verificar que as empÍesas vão perdendo capacidade de
crescimento com o passar da idade, quer seja por seÍem ultrapassadas pela capacidade
de inovação das empresas mais novas, quer seja pela falta de eficiência do seu trabalho,
devido a usarem métodos arcaicos. Burki e Terrell (1998) aÍirmaram que as empÍ€sas
mais jovens crescem mais rapidamente do que as empÍ€sas mais velhas. Esta afirmação
foi corroborada por Wijeardema e Tibbits (1999), que analisaram um conjunto de PME
e verificaram os factores que afectam o crescimento das PME na Austnília, Esse estudo
concluiu que as empÍesas mais velhas apresentavam fraco desempenho quando
comparadas com as empÍesas mais jovens.
Hipótese 3: O acesso aos vários tipos de financiamento inÍluencia positivamente no
sucesso das PME.
com a hipótese 3 pretendemos verificar de que forrra as restições financeiras
influenciam no crescimento das empresas, pois na maioria dos estudos sobre PME o
factor financiamento é deterrninante no sucesso/insucesso das anpresas. Para Ferligoj er
al (1997) as PME são muitas vezes obrigadas a confiar nas fontes internas devido às
restrições severas sobre acesso a empréstimos e às taxas de juro relativamente altas a
que esüÍo sujeitas. Esta afirmação foi corroborada por Yusuf (1995) que afirmou que o
nível de financiamento na fase inicial e o tipo de financiamento influenciam no
crescimento das PME.
Podemos veriÍicar que esta hipótese é determinante para as hipóteses I e 4, pois não é
possível investir nem em capital humano nem em novos projectos de inovagão sem os
Í€clrÍsos Íinanceiros necessários.
Hipótese 4; O investimento em projectos de inovação influencia positivamente o
sucesso das PME.
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Por via da hipótese 4 pretendemos veriflcar de que fomra o investimento em inovação
influência o cÍescimento das PME. A pesquisa empírica mostra, geralmente, um
impacto bastante satisfatório no crescimento das vendas das empresas quando estas
investem em inovação, queÍ em termos de criagão de novos produtos quer em temos de
aumento da eficiência de trabalho. Durand e Coeurderoy (2001) afirmaram-nos que
investir em projectos inovadores é fundamental para o crescimento das PME. Esta
afrrmação foi corroborada por Rammer et al (2009) que afiflnam que a capacidade de
geÍaÍ novos coúecimentos através de investigação e desenvolümento é gerahnente
considerado como uma chave para a inovação e sucesso das empresas. Para eles,
investir ern I&D pode resultar na criação de produtos com qualidade superior, ou
aumentar significativamente a eficiência da empresa. Referem-nos, também, que, ao
mesmo tempo, investir em investigação e desenvolvimento é uma actividade
dispendiosa e arriscada, que exige um montante mínimo de rccu$os e de tempo para
conseguir resultados.
Rammer et al (2OO9) afirmam que o financiamento para a inovação é particulannente
dificil para as PME devido à exposição relativamente alta aos riscos e faltas de
garantias, assim como aos altos custos de gestiio do lado do financiador para
monitorizar esses investimentos.
Hipótese 5: O financiamento por capital de risco influencia positivamente o sucesso
das empresas.
Com a hipótese 5 pretende-se demonstrar que as empÍesas que conseguem
financiamento atavés de sociedades de capital de risco têm maior probabilidade de
crescimento, sendo que uma das razões é a especifrcidade desse tipo de financiamento.
Davila et al Q003) demonstraram que as PME quando conseguern financiamento
afavés de sociedades de capital de risco aumentam o número de empregados e a sua
actiüdade ern geml. Afirmam-nos que a credibilidade associada às sociedades de capital
de risco funciona como um sinal positivo para o mercado relativo às emprcsas
financiadas.
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Apresentemos em seguida a Tabela 4.1 na qual se encontram expostas as hipóteses que
pretendemos analisar, bem como os autoÍes que as considemram e os respectivos sinais
obtidos de uma forma mais detalhada:
Trbeh 4.1. Hipótescs da investtgação e slnais esperados
Hipóteses Sinais esperados Autores do esfudo
Hipótese 1:
O investimento em recursos humanos
influencia positivamente o sucesso das
pequena§ emprcsas.
Hipótese 2:
A idade da empresa influencia
negativamente o seu sucesso.
Hipótese 3:
O acesso aos vários tipos de
Íinanciamento influência positivanrente
no sucesso das PME.
Hipótese 4:
O investimento em projectos de




MaÍin e Petty ( I 983), Para Hsu
(2008), Davila e, a/ (2003) e
Gompers e Lemer (2001)
Fonte: Elaboração pÍopria
O financiamento pnr capital de risco
influencia positivamente o sucesso das
empresas.
Positivo
Vaan Praag e Cramer (2001), Vaan
Widen (1989), Ahrnet (1995) e
Lussier e Pfeifer (2000 e 2001)
Negativo
Burki e Terrell (1998) e Davidsson
(1989), Wijeardema e Tibbits
(1999) e Durand e Coeurderoy
(2001)
Positivo
Swirnem (2005), Shiffer e Weder
(2001) e Shafer e Talavera (2009)
Honjo e Harada (2006), Cressy e
Olofsson ( 1997), Walker ( 1989),
Yusuf(1995), Ferligoj et al (1997) e
Honjo e Harada (2006)
Positivo
Argilés et al (2009), Shumpter
(1934), Audretsch (2002), Freel
(2007), Comanor ( 1967), Cohet et
al (1987),Hall et al QO09),
Kleinknecht (1989), Dewaelheyns e
Van Hulle (2008) e Simonen e
McCann (2008), Rammer et a/
(2009), e Durand e Coeurderoy
(2001)
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4.2. EspeciÍicaç:lo do modelo e das variáveis
Por forrna a podermos validar as hipóteses anteriormente apresentadas elabonámos as
variáveis que em seguida passamos a explicar.
* Prory paru a rariável Sucesso:
Sendo o objectivo central deste trabalho a análise dos determinantes do sucesso das
PME necessitamos de definir proxies pzra a variável dependente sucesso. Assim,
seguimos a mesma abordagem dos autores expostos na revisão de literahrra e
considerámos três proxies (Vendas, Resultado Liquido e Stock Turnover) para a
medição do sucesso das empresas, a saber:




sucesso: variacâo Anual de Resurtados Líqüdos: 
Resultados Líquidos' - Resultados L/quido§' I
' Resultados Líqüdos,-,
Sucesso = Variacâo Anual de Tumover : 
Tumover' - Turnover'-'
Turnover,-,
Para podermos validar as cinco hipóteses acima apresentadas foi necessário elaborar
cinco proxies como variáveis independentes, vejamos:
* Prory paru a variável Custo com o Pessoal:
custopessoal = variacão Anual de custo com o pessoal = 
custo com o Pessoal' - cu§to com o Pessoal'-r
Custo com o Pessoal, ,
ec Prory paru a variável Idade:
Para calcularmos a idade das PME aplicrâmos o logaritmo natural à evolução da idade ao
longo do horizonte temporal de análise, de forma a perceber qual o impacto que ela tem
no sucesso. Desta forma a prory para calcular a idade será a seguinte:
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o ldade = Ln(numero de anos devida da empresa\
es Prory para a variável Financiamento:
Para calcular o acesso ao financiamento irernos usar como prory o tício de
endividamento das PME para tentar perceber a percentagem de capitais alheios que
constitui a sua estrutura de capitais. Isto permitiÍ-nos-á perceber a fomra como o
endividamento afecta o valor das empresas. Por exemplo, a teoria dos resultados
líquidos defende que uma empresa aumenta os seus resultados aumentando a
participação dos capitais alheios na estrutura de capitais (Brighan' 1977). Com esta
variável pretendemos verificar a evolução a estÍutura de capitais, isto é, quanto maior
o a percentagem de capitais alheios na estrutura de capitais de uma PME maior




le Proxy paravaiável a Inovacão:
Para calcular a variável inovação iremos verificar a percentagem do activo total
investido em inovação nas PME, pois é de esperar que quanto maior for esse rácio
maior tenderá a ser o seu sucesso. Sendo as sim a prory paru a variável seú a seguinte:
a
a
. Montatte em I & Drnouo"=-
se Prory paru t variável empresas Íinanciadas por Capital de Risco
Na base de dados usada para recolha da informação existia informação com respeito às
empre§as que aí se encontavam e tinham possuído como accionista uma sociedade de
capital de risco para o período temporal em análise. Dessa forma foi-nos possível
elaborar uma Dummy a que atribuimos o valor zero quando não ocorreu essa
intervenção e um no caso contrário.
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Apresenta-se em seguida a tabela 4.2 que expõe de uma forrna rrais detalhada as
hipóteses e variáveis usadas em alguns dos trabalhos já referidos:




























A forma base para o modelo de regÍessão múltipla do trabalho será a seguinte:
Sucesso = Po + B, x CustoPessoal + flx Idade + Brx Financ + pox Inova" +
+ Brx CapitalRisco + 6ox Dr*" + ôo x Dr., + 6ox D2n,E + ai
Onde, szcasso é a variável dependente ou explicada e, o custo pessoal, idade,
financiamento, inovação e capital de risco, são as variáveis indepeÍrdentes ou
explicativas.
Martin e Petty (1983),








Wijeardema e Tibbits (1999),
Wijewaedena e Cooray
(1995), Vaan Praag (2003) e
Alasadi e Abdelrahim (2007)
lndependenteGlaeser 





Gracia e Mira (2008), Vaan
Praag (2003), Alasadi e
Abdelrahim (2007), Burki e
Terrell ( I 998)
Logaritmo natural do
número de anos de vida
da empresa
Independente
Mira (2005), Mira e Gracia
(2008)
Divida Total + Activo
Total
lndependente
TitÍnan € Wessels (1988),
Kochar (2000), Chittendem eÍ




Capitulo 4- Metodologia de lnvestigação 72
Factores q e ,luencian no sucesso da pequenas empresas em Portugol: O coso de Lisboa 2010
Os betas são chamados coeficientes de regressão, isto é coeficientes das variáveis
explicativas. Os e; (erros) são uma variável aleatória Íesidual na qual se procuÍam
incluir todas as influências no comporüamento da variável dependente que não podem
ser explicadas linearmente pelo comportamento das variáveis independentes que
considerámos.
kemos usar variáveis dummy nos anos 2005 a 2008 para controlar o tempo (Greene,
2000), estas variáveis tomam valores 0 ou 1 consoante um de dois resultados. Estas
variáveis são bastante úteis para aplicações de séries temporais. Como a unidade de
observação é o tempo, a variável dumrny moslra em cada período o tempo, ou seja para
o pÍesente trabalho verificamos o efeito do sucesso em cada ano (Greene, 2000).
4.3.Metodologia de recolha dos dados
A amostra foi recolhida da base de dados da SABI, na medida em que esta possui várias
informações contabilístico financeiras (Balanços, Demonstrações de Resultados, Rácios
e Informação relativa às Fontes de Financiamento) de empresas Portuguesas e em vários
períodos sucessivos, contendo, assim, a informação necessáLria para elaborarmos as
vaiâveis proxies que anteriormente explicámos.
4.3.1. População e amostra
A população alvo do presente trabalho são as PME portuguesas da região de Lisboa, em
actividade no ano de 2008, com idade mínima de 5 anos e com pelo menos 1
trabalhador que constam na base de dados da SABI e com registos financeiros
(Balanços, Rácios e Demonstração de Resultados).
A amostra analisada inclui empresas pertencentes a todos os sectores de actividades
desta região (com excepção do sector financeiro), ou seja, de acordo com a classificação
portuguesas das actividades económicas (CAE). A construção, comércio, transportes e
comunicações e as actividades imobilirírias repÍesentam cerca de 597o de todas as
empÍesas e o comércio é aquele onde se encontra um número maior de empresas - ceÍca
de27%.
Para efeitos da presente investigação, considerou-se a definição europeia de PME já
apresentada, de forma a ser possível comparar as respectivas conclusões com outros
estudos intemacionais referidos na revisão da literatura.
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Atendendo a que o objectivo do aabalho é encontÍar as determinantes de sucesso das
PME de Lisbo4 escolhernos estudar empÍesas que conseguiram sobreviveÍ aos
primeiros cinco anos de actividade (independenternente dos resultados que obtiveram
nestes anos), período durante o qual grande parte das PME se vêem obrigadas a encerrar
a sua actividade. Esta afrmação é corroborada por vários autores. Por exemplo,
Dickenson (1981) e Lauzen (1985) afirmam nos seus estudos que cerca de dois terços
das PME encemm nos primeiros cinco anos de actividade, já Barsley e Keiner (1990)
referem que a taxa de encerramento é bastante superior, na ordem dos 80%. Também
Chochran (1981) refere uma taxa de mortalidade das PME de cerca de 667o, mas até aos
quatro anos de actividade. No entanto, as taxas de encerramento variam
significativamente de estudo para estudo, consoante o país em causa. Pode constatar-se
um aspecto comum entre os valores referidos em quase todos os estudos: as taxas de
mortalidade são sempre muito elevadas nos primeiros anos de actividade das empresas.
Watson e Everett (1996) apresentam um resumo de viários estudos até então conduzidos
sobre a taxa de mortalidade das PME. Vários autores se têm debruçado sobre o estudo
das taxas de mortalidade das empresas. Por exemplo, Ford e Stanley (1992) estudaram a
evolução das taxas de mortalidade das PME ao longo de 25 anos, já Lane e Shary
(1991) analisaram a evolução destas taxas, em termos gerais e por sector, num periodo
longo, Taylor (1998) estudou as taxas de mortalidade das empresas detidas
maioritariamente por mulheres versus as taxas de mortalidade das empresas detidas
maioritariamente por homens. Viírios outros autores estudaram em profundidade os
moüvos da mortalidade das empresas (ver tabela 2.2).
Depois de definida a população alvo, há que definir a metodologia utilizada para
seleccionar a amostÍa em estudo. Devido ao critério uülizado para calcular as variáveis
proxies, havia que definir uma fonte que fomecesse a inforrnação das empresas
necessária. De entre as fontes disponíveis, optou-se pela SABI, da qual foram retiradas
todas as empresas que se enquadravam no critério de por nós utilizado de PME e por
região, ou seja, empresas de Lisboa, Vale do Tejo, Norte, Algarve e Alentejo, com idade
minima de 10 anos, com pelo menos 1 trabalhador e com dados financeiros disponíveis
(completos e incompletos), que no total perfaziam I 17.600 PME.
Foi retirada inicialmente uma base de dados de 117.600 PME peÍtencentes a todo
território nacional (Portugal continental) que constavam na SABI e que dispunham dos
respectivos dados financeiros (incompletos e completos) para o ano de 1999, 2000,
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2001,2001,2003,2004,2005,2006,2007 e 2008, bem como outros dados adicionais
(localizaçáo, actividade, ano de constituição, forma jurídica e número de empregados no
ano de 2008). A totalidade dos dados foram obtidos em suporte informático, não
havendo por conseguinte, necessidade de os inserir manualmente eliminando a
possibilidade de erro na introdução dos dados.
Após uma primeira análise da base de dados fornecida pela SABI, ouve necessidade de
excluir viírias empresas que simplesmente não apresentavam dados ou apresentavam
apenas dados disponíveis durante o primeiro de actividade, o que nos levou a concluir
que estas empresas entraram em processo de falência ou simplesmente não actualizaram
os dados nos anos seguintes.
Posteriormente, verificou-se que existiam demasiadas empresas sem a informação
necessária para construir as variáveis proxres. Eliminaram-se, assim, todas as empresas
que não dispuúam de informação necessária para tal.
Este processo deu origem à eliminação de 6.248 empÍesas da amostra inicial, resultando
numa amostÍa de 112.352, ou seja,95,5% da amostra inicial. Em seguida optou-se por
analisar estatisticamente apenas os anos 2005, 2006,2007 e 2008, por serem aqueles em
que existia maior informação disponivel, o que nos levou a eliminar a informação
financeira dos anos 1999,2000, 2OO1,2002,2003 e2004.
Depois de proceder a nova análise da base de dados verificámos que as regiões Norte,
Algarve e Alentejo apÍesentavam várias empresas sem a informação necessária para
calcular as variáveis, principalmente a variável inovação visto que as empresas destas
regiões eram constituídas por microempresas, as quais não apÍesentavam informação
para esse cÍunpo, o que iria constituir um problema posterior.
Para diminuir este problema a decisão final foi a de apenas estudaÍ as empresas de
Lisboa. Tal não eliminaria por completo o problema, visto que nesta região também
existiam muitas microempresas - Íepare-se que cerca de 95% do tecido empresarial
Português é constituído por micro empresas (ver gráfico 2.3), isto é, empresas com
menos de 10 trabalhadores. Esta decisão fez com que a nossa amostra final fosse de
15.503 empresas, o que repÍesenta 13,18% da amostra inicial.
Como já afirmado anteriormente, o pÍesente trabalho pretende replicar vários estudos
sobre o sucesso para países como os EUA, Croácia, Austrália, entre outros. Vários
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foram os autores que nos Í€feriram que as diferetrças ente os países são múltiplas, o que
reflecte igualmente o comportamento em termos de empreendedorismo. WÜewardena e
Tibbits (1999) e Wijewardena e Cooray (1995) referem que os deterÍninantes de sucesso
e insucesso variam de país para país, devido às diferenças em termos económicos,
geográficos e culturais. Por exemplo, existem difere,nças nos sistemas legais, nos apoios
governamentais ao empreendodorismo, na própria situação económica, nas atitudes face
ao insucesso nos negócios (Lussier e Pfeifer, 2000). Já Nehrt (1987) defende que o meio
envolvente nacional nos países desenvolüdos é diferente do dos EUA. Enquadrando-se,
assim, no nosso objectivo verificar se a realidade portuguesa, em particular Lisboa, é
distinta dos restantes países. Dana (1988) afirrna-nos que as estratégias que se rcvelam
de sucesso num país podem não funcionar noutros países, devido às diferenças culturais
e governamentais. Já Covin e Slevin (1990) afirmam-nos que existem diversos aspectos
que ocorrem numa economia que podem afectar a perfomrance de uma forma diferente
do verificado numa economia estável. Por tudo isso parece expectável que a realidade
em Lisboa não seja coincidente com a dos EUA, nem com a de outros países europeus.
A metodologia de análise dos dados visa testar as hipóteses formuladas no ponto 4.1.
Serão consideradas três variáveis proxies para medir o sucesso (variação anual das
vendas, variação anual dos resultados líquidos e variação do turnover'1 e verificaremos
se as hipóteses referidas no ponto 4.1 são ou não validadas. Para tal, recolreu-se ao
solware de análise de dados denominado Staristical Package for the Social Sciences
(SPSS) - versão 16.
A avaliação do modelo de regressão múltipla deve ser feita através da aúlise conjunta
de Eês indicadores. São eles a sigrrificância do modelo, e percentagem de variância
explicada.
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5. Resultados e discussâo
Este ponto debruça-se sobre o teste as hipóteses formuladas no ponto 4.1, apresentando
os resultados e procedendo à discussão dos mesmos.
Inicialmente faremos uma breve análise sobre o conjunto das PME de Lisboa que
serviram de base para o pÍesent€ estudo com respeito à sua idade e distribuição por
sectores- Vejamos:
Idade
A idade média das empÍesas na amostra é de aproximadamente 14 anos, a idade
máxima é de aproximadamente 106 anos e a idade minima de aproximadamente 5,1
anos. Verificamos que a amostra é constituida por empÍesas jovens e empresas com




A amostra inclui empresas pertencentes a todos os sectoÍes de actiúdade de acordo com
a classificação Portuguesa de actividades económicas, com excepção das empresas do
sector financeiro.
5.1 Ànálise descritiva das variáveis para o total da amostra
Antes de proceder ao teste das hipóteses, procederemos à aúlise da estatística
descritiva das variáveis em estudo.
Na tabela 5.1 apresentamos a média, o desüo padrão, m,íximos e minimos para as
variáveis que compõem a amosüa:
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Tabela 5.1. ÀnrÁlise descritlva das variáyeis parâ o totâl da amostra
Média Desvio Padrão Máximo Mínimo
Sucesso
(Variação anual das Vendas)
Sucesso
(Variação anula dos Resultados Líquidos)
Sucesso






7 ,355% 6,2l8Yo 8,439% -0999%
1,966% 5,790o/o 7,205% -5,666%






















Pela análise da tabela podemos verificar que as vendas tiveram uma variação anual em
média de 7,355%o, com o máximo desta variação a situar-se em aproximadamente 8,5%.
Enquanto que a variação média anual dos resultados líquidos foi de 1,966%, sendo o
seu máximo de 7,205 e mínimo de -5,666%. Já a variação anual média do turnover foi
de 8,581 com máximo de 38,816% e mínimo 29,ll0oÁ.
O custo com o pessoal teve uma variação média de 5,170%o, com máximo de 6,1330/0 e
mínimo de -0,99%. Jít a idade média das empresas apresenta-se em termos logaritmos,
mas em termos absolutos a idade média das empresas que constituem a amostra é de
13,599. O rácio médio de endividamento das empresas que compõem a amostra é de
18,35%, o que pode ser justificado pelas limitações ao crédito poÍ parte destas
empÍesas, que na sua maioria investem os seus capitais próprios. O rácio médio de
inovação foi de 0,008%, de realçar que este valor é bastante baixo, o que pode ser
explicado pela fraca aposta das PME portuguesas em inovação e pela própria
constituição do tecido empresarial porhtguês (maioritariamente constituído por micro
empÍesas).
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5.2.Testes ao modelo em Lisboa
Conforme descrito no ponto 4 o modelo será testado através de regtessão múltipla,
porém antes de prosseguir convém averiguar se se verificam os pÍessupostos deste tipo
de modelo de regressão no presente trabalho.
Prossegue-se então com a validação dos pressupostos da regressão múltipla já expostos
anteriormente, seguem-se os pressupostos:
Normalidade dos residuos
A hipótese de que os resíduos são normalmente distribuídos é muito importante para a
realizaçáo de testes de hipóteses e intervalos de confiança sobre os parâmetros e para
verificar esta hipótese podem ser usados testes aos coeficientes de assimetria e de
Curtose, o teste Jarque-Bera e o teste Kolmogorov-Smirnov.
Relativamente ao presente trabalho a amostra é de grandes dimensões N:15.503, não
sendo necessário proceder-se à elaboração de testes de aderência à normalidade, visto
que ainda que a distribuição não seja normal, pode recolrer-se ao teorema do limite
central, quando se têm amostras gtandes, para justificar a normalidade que é o caso do
presente trabalho (Greene, 2000).
Multicolinearidade
O termo multicolinearidade é usado para indicar a presença de relações lineares entres
as variáveis explicativas utilizadas no modelo de regressão múltipla. Este problema
pode colocar-se quando duas ou mais variáveis explicativas se encontÍam fortemente
correlacionadas. Na tabelas 5.2 apresentaremos a matriz das correlações entre as
variáveis explicativas e as variáveis dependentes variação anual das vendas, variação
anual dos resultados líquidos e vaÀaçáo do turnover:
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Tabela 5.2. Matriz drs correlâções entre as variáveis
Resultrdo
Liquido
Cuslo com ldrde dr
Pêsio{l EmpÍe§a












































Pela análise das Íabela 5.2 podemos verificaÍ que não existem correlações significativas
enfe as variáveis. Como tal, podemos concluir que se valida o pÍessuposto da ausência
de multicolinearidade entre as variáveis explicativas.
Variância constante
No modelo de regressão linear os resíduos tem variância constante, ou seja, são
homocedásticos. Isto pode ocorrer quando há uma dispersão dos Íesultados. Este
pressuposto pode ser validado através da estatística F e LM (Greene, 2000). No presente
trabalho este pressuposto foi validado através da estatistica F, ou seja assumimos na
hipótese nula que a homoscedacidade se mantém, se não pudermos rejeitar a um nível
de signifrcância suficientemente pequeno, valida-se o pressuposto. Como os p-value são
maiores que 57o não podemos rejeitar a hipótese nula, o que nos indica que existe
variância constante nos resíduos.
De referir que existem outÍos métodos para validar este pressuposto, nomeadamente o
teste Breush-Pagan, o teste White e o teste de Engle.
Ausência de autocorrelação dos resíduos
Este pressuposto afirma-nos que os resíduos não são correlacionados entre si, ou seja,
não existe autocorrelação nos residuos. Esse pressuposto foi validado através do teste de
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Durbin-Watson (Dw) que foi realizado pelo SPSS que nos indica a ausência de
correlação entre os resíduos para as variáveis dependentes (variação anual das vendas,
variação anual dos resultados líquidos e variação anual do tumover), sendo valores de
DlV""6,;2,DW'n*t trq"ir2 e DWr*,oue.= 1,995 (Ver tabela 5.7, 5.8 e 5.9).
5.3.4nálise de Resultados
Passemos em seguida à análise dos resultados obtidos, observando para tal as tabelas
5.3 a 5.9.
Tabela 53. Resultâdos do modelo de regressão múltipla (variável dependente variaçlo anusl das
verdas)













































* SigniÍicativa a um nível de t% ['onte: Elaboração púpria
Verificamos que existe confirmação das hipóteses 1 e 3, sendo que para a hipótese 4
obtivemos o sinal esperado embora sem significância estatistica. Os resultados estâo,
assim, de acordo com o esperado e com a literatura que defende que estas variáveis
influenciam positivamente o crescimento das empresas, A estas mesmas conclusões
chegaram Freel (2000) e Rammer el a/ (2009).
De referir que no caso da variável explicativa inovação a maior parte das empresas que
possuia informação para esta variável era de média empresa, o que nos leva a concluir
que a maioria das PME não investe em inovação. Por razões culturais existem outros
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países onde a aposta em inovação é üsível por paÍte das suas empÍesas, estes países
apresentam a inovação como uma vantagem competitiva em relagão às suas congéneÍes.
No caso da variável explicativa idade lrláo confirrnámos a respectiva hipótese obtendo
um sinal contrário - embora sem signifrcância estatística. Lussier (1995) e Lussier e
Corman (1996) encontraram eüdência estatística de que a idade das empresas ajuda a
discriminar as empÍesas de sucesso das empresas de insucesso, afirmam-nos que as
empresas mais jovens apresentam maiores taxa de crescimento.
Para a variável explicativa capital de rrsco os resultados, embora estatisticamente
significativos, foram contnírios às expectativas, fazendo com que rejeitemos a hipótese
5 dado que, seria de esperaÍ que as empresas financiadas por capital de risco
apresentassem maiores taxas de crescimento em relação as empresas que não obtêm este
tipo de financiamento, visto que o acesso ao financiamento por parte das PME e de
qualquer outro tipo de empresa é fundamental para que haja inovação e crescimento. As
sociedades de capital de risco apÍesentam visiveis vantagens em relação aos outÍos
financiadores externos, elas não se limitam apenas a financiar como ajudam no
planeamento, gest?io, na tomada de decisões estratégicas, fazendo com que o gestor se
sinta mais convicto nas decisões a tomar para o crescimento da sua empresa, ou seja,
estas sociedades trabalham activamente com os gestores das empresas (Davl(a et al,
2003).
Por exemplo Burg e Kenney (2000) afirmaram-nos que os capitalistas de risco diferem
bastante dos investidores tradicionais, porque eles não são passivos, tentam interviÍ
sempre de uma forma construtiva para a empresa. Ou sej4 eles tentam moldar o futuro
de forma a melhorar o resultado dos seus investimentos. Para fazet isso oferecem
conselhos, envolvem-se na análise crítica da empÍesa, nas decisões, ajudam no
recrutamento do pessoal e até mesmo, poÍ vezes, tanquilizam um importante cliente ou
ajudam na captação de um potencial fornecedor.
Analisando os valores obtidos para as variáveis dummies veriÍicamos que não são
estatisticamente sipiÍicativos, o que nos permite concluir que para o caso do sucesso
medido sobre a forma da variação das vendas a diferente localização no tempo -
portanto a evolução temporal para o período em análise - não altera os valores finais
dos resultados alcançados.
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Tsbêla 5.4. R$ultâdos do modêlo de rêgre3§lo múlthl, (yrriáyel dependente variaçío anuel dos
resultrdos llquidos)














































* Significativa a um nível de I % Fonte: Etaboraçâo pÍópria
Procedendo a uma análise, quando a variável dependente são os resultados liquidos, de
uma forma geral esüio consistentes com as expectativas e com os resultados obtidos por
outros estudos com excepção da variável explicativa financiamento que apresenta
resultado contnírio ao esperado - embora não estatisticamente signiÍicativo. É de
salientar que neste modelo o aumento da idade da empresa já varia no sentido contrário
ao sucesso das PME mais de acordo com os estudos realizados em outÍos países. Por
exemplo Honjo e Harada (2006) concluiÍam que as empresas mais jovens tendem a
verificar um cÍescimento maior que as empresas mais velhas, pela propria capacidade
que as empresas mais jovens têm para apostaÍ em inovação.
Em suma, neste modelo todas as hipóteses são validadas com excepção da hipótese j
que defende que o acesso as fontes de financiamento influência positivamente o
crescimento das empresas, resultado conhário foi obtido pela analise estatistica para as
empresas em Lisboa.
Ao analisarmos as variáveis dummies verificamos que todas apÍesentam significância
estatística e sinal negativo. O que nos leva a concluir que o passar dos anos afecta os
impactos entre as variáveis independentes e a dependente, neste caso verifica-se uma
diminuição gradual na variação dos resultados liquidos à medida que o tempo passa -
mantendo-se constante todos os Íestantes valores para as variáveis explicativas.
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Tabela 5.5. Resultados do modelo de regressro múltipla (varrável deperdente varraçro anuar
Tamoyer)














































* Significativa a um nível de I % Fonte: Elaboração própria** Significativa a um nível de 5%
Quando fazemos a análise do modelo em que a vaÍiável depende é o tumover apenas as
hipóteses 2 e 4 sdo validadas e estatisticamente significativas, verificando-se, assim,
uma relação positiva entre o investinento em inovaÇão e o crescimento das empresas
(Hall et a1,2009) e uma relação negativa entre a variável idade o stcesso das empresas
(Honjo e Harada, 2006). Quanto às outras variáveis expricativas os resultados
apresentam-se claramente contrários aos estudos realizados em outros países e ao por
nós esperado.
Em suma este modelo é claramente aquele que apresenta os resultados mais
inesperados, rejeitando a maioria das hipóteses. por último, com respeito às dummies,
observamos o mesmo que no modelo anterior, ou seja que há alteração dos impactos,
por via de alteração do intercepto, à medida que o tempo está a passar.
observe-se a tabela seguinte na qual se expõem os sinais esperados e os obtidos no
presente trabalho:
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* Significativa a um nível de 1%
*+ Significativa a um nível de 5%
Fonte: ElaboÉção própda
Dos factores utilizados verificamos qu'e a inovação é aquele que se mantém consistente
em teÍmos de sinal, embora apresentando apenas significância estatística para um dos
modelos.
A variável custos com pessoal parece-nos igualmente ser um importante factor, pois
surge-nos na maioria das vezes com significância estatística e sinal esperados.
No caso da idade da empÍesa obtivemos em dois dos modelos usados o sinal esperado e
significância estatística em apenas um.
Quanto ao Íinanciamento e capital de risco, não podemos afirmar que, para a presente
amostra, sejam factores determinantes do sucesso. Embora para o primeiro se consiga
obter confirmação estatística do sinal por nós esperado, o que nos enquadra o resultado
com o exposto na Íevisão de literatura.
Em seguida apresentaremos os resultados relativos à significância e adeÍência dos
modelos usados no presente trabalho com vista a uma análise critica:
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Pela arullise das tabelas 5.7, 5.8 e 5.9 podemos verificar que os modelos apresentam
significância estatística, embora apÍesentem valores bastantes baixos para o R2, o que
pode ser devido ao número limitado de variáveis explicativas. poderão existir muitas
outras variáveis que podem influenciar o sucesso das pME, tal como foi citado na
reüsão da literatura, o que justificaná os valores relativamente baixos, embora no
modelo com a variável dependente variação anual das vendas (tabela 5.7) o R2 seja de
quase 16%. Como comparação temos modelo de Lussier (1995), que paÍece ser o mais
completo publicado até ao momento pela diversidade de variáveis explicativas que o
mesmo integra (15 variáveis explicativas de natuÍeza diversa) e que apenas apresenta
um ú de t6%.
No entanto, Íepare-se que o teste F apresenta para todos os modelos signiÍicância
estatística a l7o, o que nos perrnite concluir da validade global dos modelos usados.
Atrevemo-nos a referir que o primeiro modelo, no qual foi usada como variável
dependente a variação nas vendas, paÍece ser o que melhor explica as relações. Assim
esta variável parece ser uma boa medida de sucesso das pME.
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5.3. Comparação dos yalores das variáveis explicativas
Neste ponto vamos realizar comparações entre os valores obtidos nas variáveis
explicativas paÍa PoÍtugal - caso particulaÍ de Lisboa - com os trabalhos realizados
noutros países de forma a perceber se existem diferenças significativas nos resultados
por nós obtidos face aos verificados nos trabalhos realizados no Japão, Síria e Austnilia.
Assim a tabela seguinte apresenta de forma resumida os resultados:
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* Significativa a rurr nível de l%
** Significâtiva a um nível de 5%
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Analisando os valoÍes relativos aos modelos, verificam-se diferenças estatisticamente
significativas entre Poúrgal (empresas do distrito de Lisboa) e os Íestantes países' Em
relação à Síria existem duas variáveis comuns nos respectivos estudos, nomeadamente a
variável explicativa idade da empresa e a variável explicativa acesso ao financiamento.
Neste modelo verifica-se que em Lisboa existe aumento do sucesso com o passar do
tempo, rejeitando assim a hipótese 2. Podemos verificar que os resultados obtidos para
as PME portuguesas são contrários à conclusão chegada para o estudo sobre as PME
sírias, que nos indicam uma clara diminuição do sucesso ao longo do ciclo de vida de
uma empresa. O que estí de acordo com os resultados obtidos pelos estudos citados na
revisão da literatura que defendem que ao longo da vida de uma empÍesa existe uma
clara diminuição do sucesso da empresa (Barkham eí al, 1996 e Storey, 1994). Espera-
se que as empÍesas mais jovens apresentem maiores taxas de crescimento
comparativamente às empresas mais velhas (Kangasharju 2000).
Esta mesma variável explicativa é comum com o trabalho realizado na Austrália que
vem confirmar a diminuição do sucesso das PME com o aumento da idade.
Quanto à variável explicativa acesso ao financiamento também existem diferenças
significativas entre os dois países, no caso da Síria existe uma clara diminuição do
sucesso à medida que o financiamento aumenta, diferente do que acontece paÍâ o caso
português em que há um ligeiro aumento do sucesso à medida que o financiamento das
PME aumenta, confirmando assim a hipótese 3 e estando de acordo com a literatura.
É de esperar que quanto mais fontes de financiamento se encontraÍem disponíveis para
as PME maior será a probabilidade de crescimento destas (Wiklund e Shepherd, 2005).
Podemos igualmente verificaÍ que esta variável apresenta significância estatística para o
o: loZ, embora no caso de Portugal esta variação positiva seja muito ligeira.
Quanto ao trabalho realizado no Japão também existem duas variáveis explicativas
comuns, nomeadamente a variável explicativa custo com o pessoal e a investimento em
inovação. No caso da variável custo com o pessoal existem resultados semelhantes e de
acordo com a revisão da literatura, confirmando, assim, a hipótese 1. De acordo com a
literatura o investimento em recursos humanos influência positivamente o crescimento
das PME (Ferligoj et al, 1997 e Ahmet, 1995). Estas conclusões também podemos
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Íetirar quando verificamos resultados obtidos tanto em PoÍtugal como na Austnália,
embora este aumento seja ligeiramente mais significativo nas empresas Portugal com
um p=0,665 em comparação com o da Austrália que tem o valor de ft0,340. Podemos
verificar que este resultado é estatisticamente significativo para o nivel de signifrcância
de I o/o no caso das PME portuguesas, o que nos indica que esta variável explicativa é
determinante para o crescimento das empresas em Lisboa.
Quando comparamos a variável explicativa inovação entre os dois paises podemos
verificar que existe uma relação positiva entre o investimento em inovação e o sucesso
das empresas, embora esta relação seja maior no estudo realizado para as PME
portuguesas que apresenta um p=10,489, enquanto que no estudo realizado nas
empresas japonesas este valor seja bastante inferior (p=0,260). Aceitando assim a
hipótese 4 podemos afirmar que as empresas que investem em inovação apresentam
maior probabilidade de sucesso, embora esta variável não apresente significância
estatística.
Quanto à variável explicativa capital de risco não existe possibilidade de comparação
com os resultados apresentados anteriormente. Mas pela revisão da literatura era de
espeÍar que as empresas financiadas por capital de risco apresentassem maior
probabilidade de sucesso (Davrla et a1,2003). Assim sendo rejeiüímos a hipótese 5 que
afirma que'hs empresas financiadas por capital de risco crescem mais", pois pela
análise da tabela 4.7 podemos afirmar que as PME de Lisboa Íinanciadas por capital de
risco apresentavam uma relação negativa com o sucesso p:-5,369 conclusão claramente
contrária à esperada, tal ocorrência podeú ficar a dever-se à escassez de PME
financiadas por capital de risco na amostra final.
Uma possível solução para aumentaÍ o ajustamento do modelo seria aumentar o número
de variáveis explicativas, pois na realidade existem muitos outros factores que podem
influenciar no crescimento das empresas, e muitos destes factores não são estudados
devido à impossibilidade de serem analisados estatisticamente, sendo os mesmos de
natureza muito subjectiva, logo de dificil análise.
No que diz respeito ao modelo com a variável dependente resultados líquidos, quando
compÍrÍamos os resultados obtidos em Lisboa estes são semelhantes para a variável
idade e financiamento, ot seja ambos mostram que existe uma diminuição do sucesso
com o aumento do número de anos das empresas, tal como o citado na reüsão da
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literatura. No que diz respeito à variiwel financiamen ro os Íesultados são semelhantes,
mas contrários ao esperado de acordo com a revisão, pois seria de esperar uma relação
positiva entre o financiamento e o sucesso.
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6. Conclusões e Investigação Futura
O presente trabalho teve como objectivo principal encontrar os determinantes do
sucesso das PME de Lisboa. Devido à multiplicidade de factores que podem influenciar
no sucesso optámos por escolher apenas cinco destes factores referenciados na
literatura, nomeadamente o custo com o pessoal, a idade da ompresa, o acesso ao
financiamento, a inovação e o capital de risco. Neste caso a variável capital de risco foi
uma inovação do nosso trabalho, pois não foram encontrados na literatura autores que
tivessem incorporado esta variável nos seus eshrdos.
De salientar que o pÍesente trabalho estudou apenas os factores intemos à própria
empresa, visto que existem factores extomos (por exemplo, o contexto económico,
situação politica, taxa de inflação, etc.) que influenciam no crescimento das empresas.
De referir que o estudo teve como objectivo estudar as PME de todos os sectores de
actividade portuguesas (segundo o CAE), com excepção das empresas pertencentes ao
sector financeiro, mas com o decorrer do trabalho optiímos por estudar apenas PME da
região de Lisboa.
Neste sentido, foi recolhida uma amostra da base de dados da SABI de 15.503 PME
pertencentes aos sectores de actividade acima referidos, o horizonte temporal do estudo
diz respeito aos anos 2005, 2006,2007 e 2008.
O presente estudo tem por base a definição europeia de PME.
Por sucesso numa empÍesa entende-se aquela empresa que apresenta um resultado
liquido do exercicio pelo menos idêntico à média do respectivo sector do CAE. Por sua
vez, uma PME de insucesso é aquela que apresenta um resultado liquido do exercício
inferior à média do respectivo sector.
Os resultados do presente estudo variam consoante o modelo utilizado, embora não
possamos afirmar que os factores que influenciam o crescimento das empresas
portuguesas sejam similares a estudos realizados noutros países.
Também temos que ter em consideração que o presente estudo escolheu um número
limitado de variáveis explicativas e os aplicou às PME em Lisboa. Podendo existir
Capítulo 6- Conclusõos e Investigação Futuru 92
Factores qüe i Ílue ciam no sucesso das pequenas empresas em Portugal: O caso de Lisboa 20t0
outros factoÍes que sejam mais importantes que os seleccionados para o cÍescimento das
empresas portuguesas.
Tendo em conta o modelo com a variável dependente variação anual das vendas os
Íesultados indiciam que o investimento em recursos humanos, mediante aumento dos
custos com o pessoal, influência positivamente o sucesso das empÍesas, embora não seja
o factor mais determinante paÍa esse crescimento, o que nos permitiu aceitar a hipótese
I do presente trabalho indo de encontro aos resultados existentes na literatura. No que
conceme à influência da idade das empresas no sucesso os resultados foram contrários
às expectativas, dado que era de esperar que o sucesso das empresas diminuísse com o
passar dos anos numa empÍesa. Obtivemos resultados inesperados, ou seja, as PME
lisboetas têm maior probabilidade de crescimento com o aumento da sua idade, o que se
pode ficar a dever a um maior coúecimento por parte destas no mercado em que
laboram.
O acesso ao financiamento é importante para que haja crescimento das empresas
portuguesas, ou seja, as limitações no acesso ao financiamento leva as PME em Lisboa
a terem dificuldades de financiamento, sendo obrigadas a investirem fundos próprios
nos seus negócios, o que parece contribuir para um maior número de falências de
empresas em Portugal - caso particular de Lisboa. Esta hipótese está de acordo com as
expectativas e com os resultados obtidos em estudos realizados noutros países.
A inovação, como era de esperar, influência positivamente o sucesso das empresas, mas,
como já foi referido, este resultado deve ser tomado com alguma reserva visto que o
tecido empresarial português é constituído maioritariamente por micro empresas.
Com a variável capital de risco, obtivemos resultados contrários ao esperado, dado que
era de esperar que as empresas furanciadas por capital de risco tivessem maior
probabilidade de sucesso, pois as mesmas dispõem de condições privilegiadas para
cÍescerem
O modelo com a variável dependente variação anual dos resultados liquidos foi o mais
consistente com a literatura, apenas no financiamento se obtiveram resultados contnários
ao esperado. O investimento em capital humano influência positivamente no sucesso
das PME, o aumento da idade das empresas influência negativamente no seu
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crescimento, ou seja, é de esperar que as empÍesas mais jovens tenham maior
crescimento em ÍeIação às ernpresas mais velhas. Quanto aos factores inovação e capital
de risco, como seria de esperar, iÍ.Íluenciam positivamente o cÍescimento das empresas.
Quanto ao modelo com a variável dependente variaçdo do turnover, os resultados foram
maioritariamente contrários ao esperado com excepção do factor inovação, os restantes
factores não estão de acordo com os resultados esperados. Pelos resultados aqui obtidos
verificámos que apenas o factor inovação influencia no crescimento das PME. Isto leva-
nos a concluir que esta variável não serânmboa proxy para aferir do sucesso das PME.
Em teflros globais, concluimos que variáveis como a inovação, os custos com o pessoal
e a idade são factoÍes deterrrinantes do sucesso das PME em Lisboa. Igualmente o nível
de financiamento apresentou-nos ligeiros sinais de determinante para o sucesso,
Em suma, verificáLrnos que os factores que influenciam no sucesso das empresas variam
consoante o modelo utilizado. Podemos referir ainda que provaveknente existem outros
factores que são determinantes no sucesso das empresas e que não foram analisados no
presente trabalho. Devido à heterogeneidade de factores existentes, como já referido na
literatura, tomou-se praticamente impossivel conseguir incluir todos no presente
trabalho.
De salientar que os resultados deste estudo devem ser analisados atendendo às suas
limitações. Uma primeira limitação deste estudo tem a ver com a impossibilidade de
utilizar a amostra total todas as empÍesas portuguesas.
De realçar que apenas tiveram oportunidade de paÍicipar no estudo PME (de acordo
com a definição europeia) presetrt€s na base de dados da SABI com pelo menos cinco
anos de idade e no minimo I trabalhador, com informação financeira @alanços,
demonstações de resultados e nácios). Ouve alguma dificuldade na selecção final da
amosta, dado que existiam na base de dados várias empresas sem qualquer informação
ou com informações inconsistentes que, naturalmente, tiveram que ser ÍetiÍadas da
amosta final pela impossibilidade de serem estudadas.
Outra limitação é a análise da base de dados deüdo à diversidade das empresas que
constituem o tecido empresarial português (na sua maioria microempresas), o que pode
dificulur a comparação dos resultados com outros estudos realizados noutos países
com tecido empresarial dividido de forma diferente, mas devido à definição europeia de
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PME tivemos que incluir estas empresas na base de dados final sob pena dos resultados
não serem correctos.
Uma outra limitação é a subjectividade inerente aos conceitos de sucesso e insucesso,
dado que na literatura existem diversas definições aos quais os resultados do estudo
podem ser sensíveis, a grande diversidade de factores existentes na literatura como
sendo determinantes no crescimento toma pÍaticamente impossível estudar todos eles,
obrigando à escolha de um número limitado de factores. Claramente existiam outros que
poderiam ser analisados, mas devido ao tempo limitado para efectuar o trabalho tivemos
que restringir o número de variáveis e seleccionámos apenas algumas que considerámos
mais interessantes para aplicar às empresas portuguesas. As conclusões devem ter em
conta a grande variedade de factores explicativos, fazendo com que os resultados
obtidos estejam condicionados aos vários contextos e a diferentes circunstâncias da
região analisada.
Por último, temos que ter em conta as limitações associadas a este tipo de estudo, ou
seja, diferenças culturais que o pesquisador não consegue controlar (Shane e
Venkatarman, 2000), por exemplo existem diferenças em termos legais, sistemas
distintos, as condições económicas e as atitudes que cada pais atribui ao insucesso
empresarial.
Vários desenvolvimentos se poderiam fazer no futuro, a começar por utilizar métodos
de estimação dinâmicos com dados em painéis, dado que estes já possibilitam controlar
a heterogeneidade não observada (Geene, 2000).
OutÍa sugestão futura seria aumentaÍ significativamente o número de variáveis
explicativas PME portuguesas. Por fim, uma outra sugestão seria analisar também
factores de natureza qualitativa.
Capítulo 6- Conclusões e lnvestigação Futurc 95
Facrores que i llue ciam no sucesso das pequetas edpresas em Porlugal: O caso de Lisboa 20r0
BibliograÍia
Acar, A. C., 1993, The Impact ofKey Intemal FactoÍs on Performance. An Empirical Study of
Small Turkish Firms. Journal of Small Business Management,3l (4), 86-92.
Ahmet C., 1995, The Impact ofKey Intemal Factors on Firm Performance: An Empirical Study
of Small Turkish Firms- Journal of Small Business Managemení,31-4,86.
Alasadi, R. e Abdelrúinq A., 2007, Critical Analysis and Modelling of Small Business
Preformance (Case Estudy: Syia). Journal of Asia Entrepreneurship and Sustainability,Vol
3, N'2 pág. l-23.
Andreas, M. e Sabine, 2000, Cultural Differences in Planning/Success Relationships: A
Comparison of Small Enterprises in lreland, West Germany, and East Germany - Journal of
Small Business Management, 38:4, 2841.
Anuário Estatístico de PoÍugal, 2008, edição INE, Disponível e www.ine.píPublicações
Argilés. R., Vivarelli, M. e Voigt, P., 2OO9, R&D in SMEs: a paradox? Small Business
Economics, 33:.3-l l.
Ashcraft, A. e Campello, M., 2007, Firm Balance Sheets and Monetary Policy Transmission.
Journal of Monetary Economics, 54(6), l515-1528.
Ashcraft, 4., 2006, New Evidence on the Lending Charnel. Journal of Money, Credit and
B anking, 38(3), 7 5 lJ 7 6.
Au&etsch, D.8., 2002, The Dynamic role of Small Firms: Evidence from the lJS. Small.
Busines s Economics, 18, 1 1.
Barkhar4 R., Gudgin, G., Hart, M. e Hanvey, 8., 1996, The DeterminanÍs of Small Firm
Growth: An Inter-Regional Study in the United Kingdom 1986-1990. University of
Cambridge, UK.
Bamey, J.B., 1991, Firm Resources and Sustained Competitive Advantage. Journal of
Management, 17, 99-120 -
Barsley, G- e Kleiner, 8., 1990, Small Bussiness Management- Ensuring Your Clients Success.
The National Public Accountant, 35(2), 3033 .
Berryman, J., 1983, Small Business Failure and Banlcuptcy, A Survey of the Literature.
European Small Business Jouraal, l(4),47-59.
Bhattacharya, M. e Bloch, H., 2004, Determinants of lnnovation- Small Business Economics,
22: 155-162.
Blackwood, T. e Mowl, G., 2000, Expatriate-owned Small Businesses: Measuring and
Accormting for Success- International Small Business Journal, 18:3 60-73.
Boeker, W., 1989, Strategic Change: The Effects of Founding and History. Academy of
Management Journal, 32(3), 489-5 1 5.
Boeri, T. e Cramer, U-, 1992, Employment Growth, Incumbents and Entrants - Evidence from
Germary. International Journal of Industrial Organization, 10,545-565.
Bibliografia 96
Foctores que inluenciam no sacesso dars Wquenas e presas em Portugal: 0 cao de Lisboa 20t 0
Bomheim, S.P. e Herbeclq T.H., 1998, A Research Note on úe Theory of SME - Bank
Relationships. §zal/ Business Economics, l0: 327-j31.
Bosma, N-, Vaan Praag, M., Thurilq R e Wit, G., 2004, The Value of Human and Social Capital
lnvestrnents for the Business Performance of Startups. Szall Business Economics,23:1-3-
Boyle, R.D. e Desai, H.B., 1991, Turnaround Strategies for Small Firms. Journal of Small
Business Management, 29(3\, 23 30.
Bracker, J.S., 1988, Planning and Financial Performance Among Small Finns in a Growth
Industry. SÍraÍegrc Management Joumal, 9 (6),591{03.
Brockhaus, R-H. e Horwitz, P., 1982 The Psychology of the Entrepreneur. Encyclopedia of
Entreprenars hip, 39 -56.
Brockhaus, R.H- e Horwitz, P., 1986, The Psychology of the EntrepÍeneaÍ. The Árt and Science
of Entrepre neurs hip, 25 48.
Burg, U.V. ê KeÍrney, M., 2000, Venture Capital and the Birth of the Local Area Networking
lndllstry. Research Policy, 29-l 135-1155.
Burki, A.A. e Terrell, D., 1998, Measuring Production Efficiency of Small Firms in Pakistan.
World Development, 26(l), 155-169 .
Cannon, M.D. e Edmondson, C., 2005, Failing to Leam and Leaming to Fail (intelligently):
How Great Organizations put Failure to Work to Introvate and Improve- Long Range
Planning, 38:299-319.
Carter, R.B. e Van Auken, H.E-, 1990, Personal Equis Investmont and Small Business
Financial DifFrculties. Entrepreneurship Theory and Practice, l5(2), 5l-60.
Castrogiovanni, J-, Justis, T. e Julian, D-, 1993, Franchise Failure Rates: an Assessment of
Magnitude and Influencing Factors- Journal of Small Business Management,3l(2):105-
I 14.
Cavusgil, S.T. e Shaoming, 2., 1994, Marketing Strategy-Performance Relationship: An
Investigation of the Empirical Liú in Export Market Ventures. Journal of Marketing,
l(58), l-21.
Chaganti, R. e Chaganti, R., 1983, A proÍile of Profitable and-not-so Profitable Small Business.
Journal of Small Business Management, 2l(3), 43-51 .
Chaganti, R. e Parasuraman, S., 1996, A Study of úe Impacts of Gender on Business
Performance and Management Pattems in Small Business. E trepreneurship Theory and
Practice,2O(3), 5145.
Chandler, G.N., 1996, Business Similarity as a ModeratoÍ of the Relationship Between Pre-
Ownership Experience and Venture Performance. Enírepreneurship Theory and Practice,
20 (3), 5l-65.
Chowdhury, D- e Lang, R., 1993., Crisis, Decline and Turnaround: a Test of Competing
Hyrotheses for ShoÍ-term Performance IÍnprovement in Small Firms. Journal of Small
Business Management, 3l(4):8-17 .
Bibliografia 97
Faclores qüe inlluenciam no sucesso das pequerras e ptesas em Portugal: O cao de Lisboa 2010
Chrisman, J.J. e Leslie, J., 1989, Strategic, Administrative, and Operating Problems: The Impact
of Outsiders on Small Firm Performance - Entrepreneurship Theory and PracÍice, 13 (3),
37-5t.
Coad, A. e Tamvada, P., 2008, The Growth and Decline of Small Firms in Developing
Cowties. Economics and Evolution, 14304716-
Cochran, 4.B., 1981, Small Business Mortality Rates: A Review of the Literature. Journal of
Small Business Managemen; 19 (4), 50-59.
Cochran, R.L. e Wood R.A., 1984, Corporate Social Responsibility and Financial Performance.
Academy of Management Journal, 736-7 42.
Cohen, W.M., Levin, R.C. e Mowery, D.C., 1987, Firm Size and R&D Intensity: A Re-
examination. The Journal of Industrial Economics,35, 543-565.
Comanor, W.S., 1967, Market Structure, Product Differentiation, and Industrial Research.
Quarterly Journal of Economics , 81 , 639-.657 .
Cooper, A.C., 1997,Time Allocation Patterns of Craftsmen and Administrative Entrepreneurs:
Implications for Financial Performarce. Entrepreneurship Theory and Practice, 22 (2), 123-
136.
Cooper, A.C., Dunkelberg, U., William, C. e Woo, C.Y., 1988, Survival and Failure: A
Longitudinal Study. Small Business Economics, 10:l-90.
Covin, J. e Slevin, D., 1990, New Venture Posture Strategic Posture, Structure, an Performance:
Ar Industry Life Cycle Analysis. Joarnal oí Business Venturing,5, 123-135.
Covin, J.G. e Covin, T.J., 1990, Competitive Aggressiveness, Environmental Context, and
Small Firm Performance. Entrepreneurship Theory and Practice, l4(4), 3 5-50 -
Cressy, R. e Olofsson, C., 1997, European SME Financing: An Overview. Small Business
Economics, 9: 87-96.
Cumming, D., Fleming, G. e Schwienbacher, 4., 2008, Financial Intermediaries, Ownership
Structure and the Provision of Venture Capital to SMEs: Evidence from lapan. Small
B us ines s Economics, 3 \ : 59-92.
D'Aveni, A., 1989, The Aftermath of Organizational Decline: a Longitudinal Study of the
Strategic and Managerial Characteristics of Declining Firrns- Academy of Management
Jouma| 32(3):57 7 -608.
Dana, P., 1988, More Small Business is Not the Answer for Peru. Journal of Small Business
Managemen426 (3), 68.
Davidsson, P., 1989, Continued Entrepreneurship and Small Firm Growth. Stockholm:
Stockholm School oí Economícs disponível em : www.ihh.research.com-
Davila, A., Foster, G. e Gupta, M.,2003, Venture Câpital Financing and the Growth of StaÍup
F irms. J ourn al of B us ines s yentur i ng, I 8 689-708.
Bibliografia 98
Faclores que influenciar, na, sucesso das peq{enas ernpresas eri Portugal: O caso de Lisboa 20t 0
De Castro, J.O., Alvarez, S.4., Blasick, J. D. e Ortiz, M.,1997, An Examination of the Nature
of Business Closings: Are they Really Failures? Frontiers of Entrepreneurship Research-
[Online] Available from:
http://www.babson.edu/entrep/fer/papers97/decâsho/ [Accessed: 2005-03-10].
Dewaelheyns, N. e Van Hulle, C., 2008, Legal Refomr and Aggregate Small and Micro
Business Bankuptcy Rates: Evidence from the 1997 Belgian- Small Bwiness Economics,
31,409-424.
Diamond, D., 1984, Financial lntermediaüon and Delegated Monitoring. Review of Economic
Studies, 51,393414.
Diamond, D., 1989, Reputation Acquisition in Debt Markets- Journal of Political Economy,
97(4\,828_8,62.
Diamond, D., 1991, Monitoring and Reputation: The Choice between Bank Loans and Directly
Placed. Debt. Journal oí Political Economy, 99, 689-:721 -
Dollinger, M.J., 1985, Environmental Contacts an Financial Performance of the Small Firms.
Jottrnal of Small Business Management, 23(l\,24-30-
Drucker, P.F., 1998, The Discipline of Innovation. Harvard Business Review,Yol-76 No- 6, pp.
149-57.
Du Rietz, A. e Henrekson,2000, Testing the Female Underperformance Hypothesis. Smal/
Business Economics, l4(l), 1-10.
Duchesneau, D-A. e Gartner, W., 1990, A Profile of New Venture Success and Failure in an
Emerging lndus§. Journal of Business Veníuing, 5, 297 -312-
Duncan, J-W. e Handler, D.P., 1994, The Misunderstood Role of Small Business. International
Journal of Management , l(4):415439.
Durand, R- e CoeurdeÍoy, R., 2001, Age Order Of Entry Strategic Orientation, and
Organizational Performance. Journal of Business Venturing, 16(5), 471,494 -
Dyke, L.S-, 1992, AÍt Inter-Industry Examination of Owner Experience on Firm Perforrnance.
Journal of Small Business Managenent, 30(4), 72-87
Entrialgo, M., 2002, The Impact of the Alignment of Strategic and Managerial ChaÍacteristics
of Spanish SME's . Jownal of Small Business Management, 40(3),260-270.
Evans, D.S. e Jovanovic, 8., 1989, An Estimated Model of Entrepreneurial Choices Under
Liqüdity Constraints. Journal of Poliíical Economy, 97 (4), 808--827.
Ferligoj, A., Prasnikar, J. e Jordan, Y-, 1997, Competitive Advaatage and Human
Resource Management in SMEs in a Transitional Economy. Small Business Economics,9:
503-514,1997.
Florida, R.L., e Kenney, M., 1988, Venture Capital-financed Innovation and Technological
Çhanges in the U.S. Research Policy, 17 (i), 119-137.
Ford, K. e §tanley, O., 1992, Forecasting Business Failure Rates. Commercial Lending Review,
7(1),32-37.
Bibliografia 99
FacloreÃ qüe i ílüenciam o sücesso das pequenas eüprcsas em Po ugal: O caso de Lisboa 2010
Freel, M.S., 2000, Do Small Innovating Firms Outperfonn Non-Innovators? Small Business
E conomics, | 4: 19 5-210.
Freel, M.S., 2007, 
^re 
Small Innovators Credit Rationed? Small Business Economics, 28, 23-
35.
Freeman, C. e Soete, L., 1997,The Economics oflndustrial Innovation.3rd ed., London: Pinter
Fritsch, M. e Weyh, A., 2006, How large are the D ect Employment Effects of New
Businesses? - An Empirical Investigation. Small Business Economics,2T,245160.
Fritsch, M., 2007, How does New Business Formation Affect Regional Development?
Introduction to the Special Issue..izall Business Economics, 30:l-14.
Gaston, R.J. e Bell, S.E., 1988, The Informal Supply of Capital, Applied Economics Group,
Oak Ridge, TN. Prepared for the U.S. Small Business Administration under contract
nu m ber, SB A-2024-AER-87.
Ghosh, S., 2007, Bank Debt Use and Firm Size: Indian Evidence. Small Business Economics,
29:15-23.
Gompers, P. e Lemer, J., 1999, The Venture Capital Cycle. MIT Press, Cambridge
Gompers, P. e Lemer, 1., 2001, The Venture Capital Revolution Journal of Economic
Perspectives, Volume 15, Number: 2, pp 145-168.
Gracia, L.J. e Mira, S.F., 2008, Testing Off and Pecking Order Theories Financing SMEs. Small
Business Economics, 3l:l l7-136.
Greene, H.W., 2000, Econometric Analysis. Fourth Edition, Prentice Hall, London.
Hall, H.B., Lotti, F. e Mairesse, J.,2009, Innovation and Productivity in SMEs: Empirical
Evidence for ltaly. Small Business Economics,33: l3-33.
Haynes, C.G.W.,2006, Aquisition of Additional Equity Capital by Small Firms - Findings from
the National Survey of Small Business Finances. Small Business Economics, 27: 157-168.
Heneman, H.G. e Berkley, R.4., 1999, Applicant Attraction Practices and Outcomes Among
Small Businesses. "/aurnal of Small Business Management, 37 (l) 53-:7 4.
Hemández-Trillo, F., Pagám, J. e Paxton, J.,2005, Start-up Capital, Microenterprises and
Technical EÍficiency in Mexico. .Review of Development Economics, 9(3), 434447 .
Herold, D.M., 1972, Long-Range Planning and Organizational Performance: A Cross-Valuation
Study. Academy of Management Journal, l5(l),91-102.
Hess, D.W., 1987, Relevance Of Small Business Courses to Management Needs. Journal of
Small Business Management, 25(1), 26:34.
Honjo, Y. e Harada, N.,2006, SME Policy, Financial Struchre and Firm Growú: Evidence
from Japm. Small Business Economics, 27:289-j00.
Hsu, Y.,2008, Staging of Venture Capital Invesünent: a Real Options Analysis. Small Business
E conomics, 008-9 I 5 8-2.
Bibliografia 100
Faclores que ínluencian no sucesso dos pequenas empresas em Portugal: O caso de Lisboa 2010
Huang, T.C., 2001, The Relation ofTraining Practices and Organizational Performance in Small
and Medium Size Enterprises. ,E'dacation e Training, 43(819),437444.
Huck, J.F. e McEwen, T., 1991, Competencies Needed for Small Business Success: Perceptions
of Jamaican Entreprererrs. Journal of Small Business Management,29(4),437 444.
IAPMEÍDirecção de Planeamento e Estudos - Fevereiro 2008 disponível em: wwvv.Iapmei.pt
Jackson, S-E.R., Schuler, S. e Rivero, J.C., 1989, Organizational ChaÍacteristics as Predictors of
Personnel Practices, Pers onnel Psychologt, 42, 7 27 -:7 86.
Jones, W.D., 1982, Characteristics of Planning in Small Firms. Journal of Small Business
Manqgemen4 20(3), l5-19.
Kangasharju, 4., 2000, Growth of the Smallest: Determinants of Small Firm Growth During
Strong Macroeconomic Fluctuations. Inlernalional Small Business Journal, l9:l 2843.
Kashyap, A.K. € Stein, J.C., 1995, The Impact of Monetary Policy on Bank Balance Sheets.
Camegie-Rochester Conferences Series on Public Policy, 42, l5l-195.
Keasey, K. e Watson, R., 1991, Financial Distress Prediction Models: a Review of Their
Uefulness. Bririsà Journal of ManagemenÍ, 2:89-702.
Klaas, B. Mcclendon, S.J. e Gainey, T.W., 2000, Managing HR in the Small and Medium
Enterprise: The Impact ofProfessional Employer Organizations. Entrepreneurship: Theory
and Practice 25. (l) 107-124.
Kleinknecht, A., 1989, Market Structure, Firm Characteristics and Innovative Activíty. Joumal
of Industrial Economic 37 , 327-336.
Koch, M.J. e McGrath, R.G., 1996, lmproving Labor Productivity: Human Resource
Management Policies Do Matter. Srraíegic Management Journal 17,335 -354.
Kotey, B. e Meredith, G.G., 1997, Relationships Among OwenerÀ4anager Personal Values,
Business Strategies, and Enterprise Performance. Journal of Small Business Managemenl,
35(2),37-U.
Lefebwe, L. e Lefebvre, 8., 1993, Competitive Positioning ând Innovative Efforts in SMES.
Small Business economics , 5 , 297 -305 .
Lemer, M. e Almor, T., 2002, Relationships Among Strategic Capabilities and úe Performance
of Women-Owned Small Ventures- "/ournal of Small Business Manqgemen4 40(2), lO9-125.
Levinthal,4., 1991, Random Walks and Organization Mortality. Adminisffative Science
Quarterly, 36:397 420 .
Litz, R.A. e Folker, C.A.,2002, When He and She Sell Seashells: Exploring the Relationship
Between Management Team Gender-Balance and Small Firms Performance. Journal oí
Developmental Entrepreneurship, 7 (4), 341 -3 59.
Lorange, P. e Nelson, T., 1987, How to Reorganize - and - Organizational Decline. Sloan







Facíores que inÍluencia t tto sucesso das peqüenag empresas em Port gal: O coso de Lisboa 20t0
Lú, S.T., 1996, Success in Hong-kong: Factors Self-Reported by Successful Small Business
Owners. Journal of Small Business Management, 34(3), 68-74.
Lussier, R.N. e Corman, J., 1996, A Business Success Versus Failure Prediction Model for
Entrepreneurs With 0-10 Employees. Journal of Small Business Strateg),7(l),21-35.
Lussier, R.N. e Pfeifer, S., 2000, A Comparasion ofBusiness Success Versus Failure Variables
Between U.S. and Central Eastem Europe Croatian Entr€preneurs- EnÍrepreneurship
Theory and Practice,24(4), 59-67 .
Lussier, R.N. e Pfeifer, S., 2001, A Crossnational Prediction Model for Business Success.
Journal of Small Business Management,39 (3),228-239.
Lussier, R.N., 1995, A Nonfinancial Business Success versus Failure Prediction Model for
Young Firms. Jozrnal of Small Business Managemen134(3), 8-20.
Lussier, R.N., 1996a, A Startup Business Success Versus Failure Prediction Model for the
Retail Industry. Mid-l tlantic Journal of Business,32(2),2337 .
MacMillan, I., Kulow, D. e Khoylian, R., 1988, Venture Capitalists Involvement in Their
Investments: Extent and Performanc e- Journal of Business Venluing, 4,2747.
Mahoney, J.T. e Pandian, R.J., 1992, The Resource-Based View Within the Conversation of
Strategic ManagemelÍ. Strategic Mqnagement Journal, l3(5), 363-380.
Maier, I.J.B. e Walker, A., 1987, The Role of Venture Capital in Financing Small Business.
Journal of Business Venturing 2 (3),207 -214.
Martin, J. e Petty, W., 1983, An Analysis of Performance of Publicly-traded Venture Capital
Companies. Journal of Financial and Quantitative Anal/srs, l8(3),401-410.
McGrath, R.G., 1999, Falling forward: Real Options Reasoning and Entrepreneurial failure.
Academy of Management, 24(l):13-30.
McMúon, R.P., 2001, Business Growth and Performance and The Financial Reporting
Practices of Australian Manufacturing SMEs- Journal of Small Business ManagemenL
39(2),152-164.
Mira, F.S., 2005, How SME Uniqueness Affects Capital Structue: Evidence From A 1994-
I998. Small Easiress Economics 25,447457.
Mitchell, W., 1994, The Dynamics of Evolving markets: the Effects of Business Sales and Age
on Dissolutions and Divestitures.ldnt inistrative Science Quarterly,39:575-602.
Narasimha, S., 2000, Organizational Knowledge, Human Resource Management, and Sustained
Competitive Advantage: Toward a Framework Competitiveness Review' l0(1),123-135.
Nichter, S. e Goldmarlq L.,2009, Small Íirm Growth in Developing Conufiies. Small Business
E c onomic s, 9 : I 453-1 464.
Norbum, D. e Birley, S., 1988, The Top Management Team and Corporate Performance.
Strategic Management Joumal, 9(3), 225-237.
Orpen, C., 1985, The Effects of Long-Range Planning on Small Busíness Performance: A
Further Examinati on. Journal of Small Business Management,23(l), 16-23.
Bibtiografia 702
Factores que in-lluenciam no sucesso dos pequenas empresos er, PorTugal: O caso de Lisboa 2010
Paauwe, J., 1998, HRM and Performance: The Linkage Between Resources ând Institutional
Cottext. RIBES paper 9854, Rotterdam, The Netherlands: Erasmus University Rotterdam,
RIBES.
Penrose, E.T., 1959, The Theory of the Growth of the Firm,New York John Wiley
Perry, S.C., 2001, The Relationship Between Written Business Plans and the Failure of Small
Business in the U.S.. Journal ofSzrall Business Management, l9(4),64-66-
Petersen, M.4., e Rajan, R.G., 1994, The Benefits of Lending Relationships: Evidence from
Small Business Data . Journal of Finance, 49(1), 3-37 .
Peterson, R.T. e Lill, D.J-, 1981, An Examination of Marketing Factors Related to Small
Business Success. Jolur;llal of Small Business Management, l9(4),64-66-
Prahalad, C.K. e Hamel, G., 1990, The Core Competence of the Corporation. Harvard Business
Review,68(3),79-91.
Probst, G. e Raisch, S., 2005, Organizational Crisis: the Logic of Failtxe. Academy of
Management Exeattive, l9(1), 90-105.
Rammer, C., Czarnttzki, D. e Spielkamp, A., 2009, Innovation Success of Non-R&D
Performers: Substituting Technology by Management in SMES. Smal/ Business Economics,
33,35-58.
Rangone, 4., 1999, A Resource-Based Approach to Strategy Analysis in Small-Medium Sized
Enterprises. Srzal/ Business Economics 12, 233-248.
Recomendação da Comissão Europeia de 6 de Maio de 2003 Disponível em: http://eur-
lex.eurooa.eu/LexUri Serv/LexUriServ-do?uri:OJ :L:2003 : 124 :003 6:004 I :pt:PDF
Recomendação da Comissão Europeia de 6 de Maio de 2003 Disponível em:
http://prime.sysvalue.coÍ/Presentationlayer/ResourcesUser/docVr96_280.pdf
Ritchie, J. e Richardson, S., 2004, Disclosing Smaller Business Success and Failure. The British
Acco u n t i n g, 3 6:233 -25 0.
Rocca, M., Rocca, T. e Cariola, A., 2009, Capital Structure Decisions During a Firm's Life
Cycle. Small Business Economics, 87:009-229.
Rue, L.W. e lbrúin! N.A., 1998, The Relationship Between Plarming Sophistication and
Performance in Small Business. "/ozrnal of Small Business Management, S6(4),24-32.
Samuelson, P-A. e Nordhaus, D., 1999, Economia- 166, Mccraw-Hill.
Sapienza, H. e Guptâ, A.K., 1994, Impact of Agency Risks and Task Uncertainty on VentuÍ€
Capitalist-CEO InteÍaction Academy Management, 37 , 1618-1632.
Sapienza, H., 1992, When do Venture Capitâlists Add Value. Journal of Business Venturing,
37,9-27.
Schafer, D. e Talavera, O., 2009, Small Business Survival and Iúeritance: Eüdence from
Germany. Small Bus iness Economics, 32:.95-109.
Bibliografia 103
Faclores que itÍlueúciaü ko sucesso das pequerras enpresas em Poúugal: O cao de Lisboa 20t0
Schwartz, B. e Menon, K., 1985, Executive Succession in Failing Firrrs. Ácadetny of
Management Journal 28(3), 680-686.
Sexton, D.L. e Van Auken, P., (1985), A Longitudinal Study of Small Business Strategic
Plutning. Journal of Small Business Management, 23(l),7 -15.
Shane, S., e Venkatarman, S., 2000, The Promise of Entrepreneurship as a Field of Research.
Academy of Management,25 (1),217 -226.
Sharpe, S., 1990, Asymmetic Information, Bank Lending and Implicit Contracts: A Stylized
Model of Customer Relationships. "/ournal of Finance,45:1069-1087.
Shepherd, D.A.,2003, Leaming from Business Failure: Propositions of Grief Recovery for úe
Self-Employed. lcademy of Management, 28(2), 3 18-328.
Skader, C.8., 1989, Strategic and Operational Planning, UnceÍâinty, and Performance in Small
Fims. Journal of Small Business Management,2T(49,45-60.
Simonen, J. e McCann, P., 2008, Innovation, R&D Cooperation and Labor Recruitment:
Evidence from Finland. Small Business Economics,3l, l8l-194.
Stead, E., e Smallman, C., 1999, Understanding Business Failure: Leaming and Un-leaming
Lessons from Industrial Citses. Journal of Contingencies and Crisis Management, 7(7):l-
18.
Steiner, M.P. e Solem, O., 1988, Factors for Success in Small Manufacturing Firms. Journal of
Small Business Management, 26(l), 5l-56.
Stewart, K.S., 2002, Formal Business Planning and Small Business Success: A Survey of Small
Businesses With an Intemational Focus. Journal of American Ácademy oí business, 2(l),
42-46.
Storey, D.J., 1994, Understanding the Small Business §ecror. London: Routledge
Tabuenca, A.G. e Espert., J. L. C.,2008, Credit Guarantees and SME Effrciency. Small
Business Economics, 008, 9148-4.
Thakur, S.P., 1998, Size of Investment, Opportunity Choice and Humân Resources in New
Venture Growth: Some Typologies, Journal ofBusiness l/enturtng, 14, 283-309.
Thompson, R., 1988, Business Plans: Myth and Reality. Nation's Business, 8, I G23.
Thomhill, S.E. e Amit, R., 2003, Learning about Failure: Bankruptcy, Firm Age, and the
Resource-Based V iew . Organizational Science, l4(5\, 497 -509 .
Tinic, S.M., 1988, Anatomy of Initial Public Offerings of Common Stock Journal of Finance,
43 (4),789-822.
Trueman, B., 1986, The Relationship Between the Level of Capital Expenditures and Firm
Yallure, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 21(2), ll5-130.
Uhlaner, M.L. e Kok, J., 2001, Organization Context and HuÍnan Resource Management in the
Small Firm. Snail Business Economics, 17,273-291.
Bibliografia 104
Foctores qre i íüenciarn o sucesso das pequenas empresas em Poríugol: O coso de Lisboa 2010
Van Praag, C.M. e Cramer, S. J., 2001, The Roots of Entrepreneurúip and Labor Demand:
Individual Ability and Low Risk Aversion. Small àusiress Economics,269,45-62.
Van Praag, C.M., 2003, Business Survival and Success of Young Small Business Owners.
Faculty of Economics and Econometrics, University of Amsterdam, Amsterdam.
Vera, D. e Onji, K., 2008, Changes in the Barking System and Small Business Lending. Szal/
Business Economics, 87, 008-911.
Walker,4.D., 1989, Financing the Small Firm. ^lmall Business Economics, 1,285-296.
Watson, J- e Everett, J., 1993, Defining Small Business Failure. International Business Journal,
20 (3), 3s48.
Watson, J. e Everett, J., 1999, Small Business Failure Rates: Choice of Definition and Industry
EffecÍs. International Small Business Journal, 17 (2),345
Watson, J. e Robinson, S., 2003, Adjusting for Risk tn Comparing the Performance of Male-and
Female- Controlled SME's. Journal of Business Venturing, 18(6),773-788.
Weinzimmer, L.G., 1997, Top Management Team Correlates of Organizational Growth in a
Small Business Context: A Comparative Sttdy- Journal of Small Business Mqnogement,
35(3), l-e.
Westhead, P. e Storey, D.J., 1999, Training Provision and the Development of Small and
Medium-sized Enterprise: A Critical Review. Scorlis, Journal of Adult and Continuing
Education, 5(l ), 35-4 l.
Wijewaedena, H. e Cooray, S., 1995, Determinants of Growth in Small Japonese Manufacturing
Firms: Survey Evidence from Kobe. -/ournal of Small Business Mqnagemen4 33(4), 87-95.
Wijewaedena, H. e Tibbits, G.E., 1999, Factors Contributing to the Growth of Small
Manufacturing Firms: Data from Australia. Journal of Small Business Management,3T (2),
88-95.
Wiklund, J. e Shepherd, D., 2005, Entrepreneurial Orientation and Small Business Performance
a Configurational Approach. Journal of Business Venturing, 20:1, 7l-91 .
Wiklund, J., Patzelt, H. e Shepherd, A.,2009, Building an Integrative Model of Small Business
Ctrowth. Small Business Economics, 32, 351-374-
Wright, M., 2007, Venhre capital in China: A view from Europe. lsra Pacific Journal
Managemmt,24,269-281
Yazdipour, R., 1990, An Empirical Analysis of the Market for Formal Venture Capital:
Evidence from the U.S.. Snrall Business Economics,2,89-94.
Yusuf, A., 1995, Critical Success Factors for Small Business: Perceptions of South Pacific
Entrepreneurs. Jorrnal of Small Business Management 33:1,68-73.
Bibliografia 105
Faclores que itíuenciarn io sucesso das pequetlas empresas etfi Pot/tügal: O coso de Lisboa 20t0
Altman, E., 1983, Why BusinessFall. Jourual oíBusiness Strategt (Spring), 15-2.
Asher, J.J., l972,The Biographical Item: Can it be lmproved2. Personnel Psychology, 25, 251-
269.
Audretsch, D.B. e Thurik, R.A.,2000, Capitalism and Democracy in the 2lst Century: From the
Managed to the Entrepreneurial Economy. Journal of Evolulionary Economics, 10(l), l7-
34.
Audretsch, D.8., Thurilq R.A.,2001, What is New about the New Economy: Sources of Growth
in the Managed and Entrepreneurial Economies. Industrial and Corporate Change, 10,
267-31s_
Ballantin, J., Cleveland, F.W. e Koeller, C.T.,1992, Characterizing Profitable and Unprofitable
Strategies in Sma[[ and Large Business. Journal of Small Business Management, 30(2),13-
24.
Bishop, J., 1994, The Impact of Previous Training on Productivity and Wages. In Lynch,
Training and the Private Sector, Chígado: University ofChicago Press, pp. l6l-200.
Boselie, P., Paauwe, J. e Jansen, P.,2001, Human Resource Management and Performance:
Lessons from the Netherlands. International Journal Resource Managemenr, l2(7), ll07-
1125.
Brighan, F., 1977, Financial Managemenl, Theory and Praüce, U.S.A. The Dryden Press.
Bruno, A., Leidecker, J. e Harderv, J., 1987, Why Firms Fail. Business Horizons. (MarcVApril),
50-5 8.
Cameron, K.S., Kim, M.V. e Whetten, D.A., 1987, Organizational Effects of Decline and
T nrbulence. Adminis tat ive Quarterly, 32 (l), 222-240.
Campbell, J.P., Dunnette, D.M., Lawler, E.E. e Weick, E.K., 1970, Managerial Behavior,
Períormance, and Effectiveness, New York: McGraw-Hill.
Carsrud, A., Gaglio, C. e Olm, K., 1987, Entrepreneurs-Mentors, Networks, and Successful
New Venture Development: Na Exploratory Sfidy. American Journal of Small Business,
t2(2), 13-r8.
Cooper, 4., Dunlelberg, W., Woo, C. e Dennis, W.,1990, New Business in America: The Firms
and Thetr Owners. Washington D.C.: The NFIB Foundation.
Cooper,4., Gascon, J. e Woo, C., 1991, A Resource-Based Prediction ofNew Venture Survival
and Growth. Proceedings Acadetny of Managemen4 §ummer), I l3-l 19.
Crawford, G., 1974, An Analysis of Management Factors that May Contribute to the Success or
Failure of Selected Small Retailing. DisseÍation, University ofArkansas.
Dickenson, R., 1981, Bussiness Faihre Rate- American Journal of Small Business,5, 17 -25 -
Dugan, W. e Zavgren, C., 1989, How a Bankruptcy Model Could Be Incorporated as an
Analytical Procedure. CPA Journal, 64-65.
Bibliografia 106
Factores que iníluenciarn lo sucesso das pequenas empresas ern Portugal: O caso de Li§boa 2010
DuD e Bradstreet, 1979, The Business Failure Record Bzsiness Economics Division,t" 15.
Dun e BradstÍeet, 1997, Business Failure Record.New York Dun & Bradstreet-
Elston, J-A., 2002, Aa Examination of the Relationship Between Firm Size, Growth and
Liqüdity in the Neuer Market. Dísczssion Paper, Economic Research Center of the
Deutsche Bundesbanlq I 5/02.
Fazzari, S.R., Hubbard, G. e Petersen, B.C., 1987, Financing Constraints and Corporate
Invesünent. National Bureau of Economic Research Working Paper No' 2387, Carnbridge,
MA: National Bureau of Economic Research.
Fazzari, S.R., Hubbard, G. e Petersen, 8.C., 1988, Financing Constraints and Corporate
Investment. ,Broaftl'ngs Papers on Economic Activity, 1, 141-195
Flúvin, 4., 1985, Why Small Businesses Fail.lasÍralian Accountanl (October), l7-20.
Fredland, E. e Morris, C., 1976, Analysis of Small Business Failure P.17, Point out Small frms
May not be Listed - Amencat Journal of Small Business, T -18.
Freeman, C-, 1994, Irmovation and Growth. In M. Dodgson and R. Rothwell (eds.), The
Handbook of Industrial Innovation, Cheltenham: Edward Elgar
Gaskill, L.R., Van Auken, H.E. e Manning, R.A., 1993, A Factor Analytic Study of the
Perceived Causes of Small Business Fatlure. Journal of Small Business ManagemenÍ 31(4)'
l8-31.
Geroski, P. e Machin, S., 1992, Do lnnovating Firms Outperform Non-innovators?. Ezsinass
Strateg) Review, Summer, 79-90.
Ghiselli, E.E., 1966, The Validity of Occupational Aptitude Zesr, New York Wiley.
Guest, D.8., 1997, Human Resource Management and Performance: A Review and Research
Agenda,. The Intemational Journal of Human Resource Managenent 8(3),263-27 6.
Güon, R.M-, 1965, Personnel Testing, New York: McGraw-Hill'
Hendry, C., Jones, A., Arthur, M. e Pettigrew, A-, 1991, Human Resource Development in
Small to Medium Sized Enterprises. Lotr.don: Employment DepaÍtment.
Heshmati, A.,2001, On the Growth of Micro and Small Firms: Evidence from Sweden. Smal/
Bus ines s Economics, 17, 213--228.
Hoad, W. e Rosco, P., 1964, Management Factors Contributing to the Success or Failure of
New Small ManufacÍurers. Ann Arüor, Mich-: University of Michigan Press.
Huselid, M.A., 1995, The lmpact of Human Resource Management Practices on Tumover,
Productiv§, and Corporate Financial Performance. Academy of Managemmt Journal'
38(3),63s-472.
Kaplan, S.N. e Stromberg P., 1999, Financial Contracting Theory Meets the Real World: an
Empirical Analysis of Venture Capital Contracts. Working paper' University of Chicago,
Chicago, IL.
Bibliografia to7
Facrorus qüe irrÍuencian no suesso da pequeaa ernpresas em Porlugal: O caso de Lisboa 2010
Kennedy, C., 1985, Thinking ofOpening Your Own Business? Be Preparedl Business Hoizons,
33:9,3842.
Koch, M.J. e McGrath, R.G., 1996, Improving Labor Productivity: Human Resource
Management Policies Do Matter, ,§rrategic Management Journal, 17 ,335-354.
Lúm, J. e Little, J., 2005, Bootstrapping Business Start-up Entrepreneurship Literature, T€xt
Books, and Teaching versus CrüÍent Business Practices? Proceedings of the Academy of
Entlepteneurship, I 1(2), 15-19.
Lauzen, L., 1985, Small Business Failures ar€ Controllable. Corporate Accoun ltlS, (Summer),
3zt-38.
Lussier, R.N., 1996b, A Startup Business Success Versus Failure Prediction Model for úe
Retail Industry. Mrd-,4 tlantic Journal of Business 32(2),79-92.
McQueen, J., 1989, The Causes and Lessors of Business Faihre. Credit Management, lO,2Ç
25.
Mincer, J., 1974, Schooling, experience, and Earnings, New York: ColuÍúia University Press.
Nehrt, C., 1987, Entreprcneurúip Education in Bangladesh: A beginning. Journal of Small
Business Managemenl, 25 (l), 76:78.
Porter, M., 1979, How Competitive Forces Shape Strategy. Hamard Business Review, March-
April.
Reynolds, P. e Miller, 8., 1989, New Firm Survival: Analysis of a Panel's Fourth Year. In
Fron iers of Entrepreneurship Research. Ed. R.H. Brockhaus, N.C. Churchill, J'4. Katz,
B.A. Kirchofi K.H. Vesper, and W.E. Wetzel. Wellesley, Mass: Babson College.
Reynolds, P., 1987, New Firms: Societal Contribution Versus Potential. Journal of Business
Venturing, 3, 23 | --246.
Sage, G., 1993, Entrepreneurship as an Economic Development SlÍalegy. Economic
Development Review, I l, 66-47.
Schermerhom, J.R.,2001, Management Ilpdate 2001.6tr ed, New York: John Wiley and Sons,
Inc.
Schumpeter, J.4., 1934, The Theory of economic development. Cambridg€: Harvard Economic
Studies.
Schumpeter, J.A., 1950, Capitalism, Socialism and Democracy. Third Edition, New York:
Harper and Row. Scott, J. T., 1984, Fimr Versus Industry Variability in R&D lntensity. In
Z. Griliches (ed.), R&D Patents and Prodactivity, Chicago: University ofChicago Press for
the NBER.
Sommers, W. e Koc, A., 1987, Why Most New V€ntures Fail (and How Others Don't).
Iulan agem ent R*iew, 9, 3 5-39.
Swinnen, J., 2005, When the Market Comes to You - or Not. Washingon, D.C.: World Bank.
Taylor, P., 1999, Survival ofúe Fittest? An Analysis of Self-Employment Duration in Britain'
The economics Journal, 109, 140-155.
Bibliografia 108
Factofes qüe i lue ciam no sucesso dao pequenas empresos em Portügal: O caso de Lisboa 20t0
LJlmer, J. e Neilsen, A-, 1947, Business Turnover and Causes of Failure- Survey of Current
Business, 1O-16-
Vesper, K., 1990, New Venture Strategies. Englewood CliÍfs, NJ: Prentice Hall.
Watson, J. e Evêrett, J., 1996, Do Small Business Have High Failure Rates? Evidence from
Australian RetaileÍs - Joumal of Small Business Management,34 (4), 4542-
Wight, C., 1985, Business Failures: Early Diagnosis and Remedies. Australian Accountant, 10,
30-39.
Wood, D-L., 1989, Why New Businesses Fail and How to Avoid Disaster. Corporate Cashflow,
9,2Ç27.
Bibliografia 109
